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RESUMEN EJECUTIVO

Las fusiones y adquisiciones estan viviendo un crecimiento exponencial y se ha visto a traves
del numero de operaciones que se cierran cada afio y que cada vez es mas elevado. El COVID-

19 también ha sido otro de los factores determinantes de este reciente ‘boom’ de operaciones.

Los expertos dentro del sector econdémico y financiero tienen amplios conocimientos de cuales
son todas las motivaciones y todos los tipos de operaciones de fusiones y adquisiciones. Pero
lo que no todos conocen es el impacto de la teoria de juegos a la hora de negociar las
operaciones. Se conoce que la teoria de juegos ha tenido un impacto muy significativo en la
economia global y desde hace tiempo se ha analizado su impacto dentro de las operaciones de
fusiones y adquisiciones, ya que se ha visto como el hecho de conocer las distintas estrategias

dentro de los ‘juegos’ puede ser beneficioso a la hora de negociar las operaciones.

La Nevera Roja, empresa del ambito de los agregadores de restaurantes, establecida en el afio
2011 por José del Barrio e Ifiigo Juantegui va a servir de ejemplo para poder ver como la teoria

de juegos tiene un impacto en dichas operaciones.
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ABSTRACT

Mergers and acquisitions are experiencing an exponential growth as evidenced by the
increasing number of deals being closed each year. COVID-19 has also been another
determining factor in this boom of M&A transactions.

Experts within the economic and financial sector have extensive knowledge of all the
motivations and types of existing M&A transactions. What not all experts know is the impact
of game theory when it comes to negotiating deals. It is well known that game theory has had
a very significant impact on the global economy in the past and its impact on M&A transactions
has been analyzed for some time now, as knowing the different strategies within the 'games'

can be beneficial when negotiating transactions.

La Nevera Roja, a ‘broker’ in the food delivery markets, established in 2011 by José del Barrio
and Ifigo Juantegui, will serve as an example to see how game theory has an impact on such

operations.

Keywords: finance, mergers and acquisitions, game theory, La Nevera Roja
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1 INTRODUCCION

En la actualidad, todos conocemos de la importancia de las fusiones y adquisiciones (M&A)
parael crecimiento y desarrollo de las empresas. En 2021, tan solo en los primeros nueve meses
se han cerrado casi 40.000 transacciones con un valor aproximado de 4,4 billones de ddlares
batiendo todos los records desde que comenzaron los registros en 1980 (Matthew Toole, 2021).
Estos numeros demuestran la relevancia que tienen las M&A en todo el mundo. Todas estas
transacciones son estrategias de las empresas para obtener ventajas competitivas y para ganar
poder en el mercado. En toda transaccién de M&A siempre hay mas de un interesado y el
objetivo de cada uno de ellos es superar y dejar en fuera de juego a su rival por la empresa
objetivo. Lo que todos conocemos es que Unicamente hay uno que vaya a conseguirlo. Ahi es
donde entra la teoria de juegos, que estudia esas decisiones estratégicas y que es lo que motiva

a los adquirientes a llevarlas a cabo.
1.1 Motivaciones

Todas las personas tomamos decisiones en todo momento, ya sea por algo tan simple como
gue zapatos voy a ponerme o algo mas complejo como que casa compro, y todas esas decisiones
tienen un resultado que no tiene porque ser mejor o peor, pero lo tiene. Ese resultado, incluso
tomando la misma decision que otra persona, les puede resultar diferente. Esto esta todo detras
de la psicologia de las personas y de la manera de pensar de cada uno, es por eso por lo que a
la hora de adquirir una empresa cada uno de los competidores va a llevar una estrategia
diferente y tan solo una se va a llevar el gato al agua. Siempre me ha gustado saber el
razonamiento de la gente y el porqué de sus decisiones, y eso me llevo a interesarme por la
teoria de juegos cuando estudie mis primeros afios de economia. Soy una persona muy practica
y creo que no hay mejor manera de poner en practica la psicologia. Aplicar el porque de las

decisiones a la vida cotidiana.

Por otro lado, las finanzas son mi mayor pasion, la harmonia perfecta entre las matematicas y
la economia, mis dos asignaturas preferidas desde siempre. Es por eso por lo que he decidido

hacer un trabajo que junte las dos cosas y que muestre la conexion que hay entre ambas.
1.2 Objetivos

Mi objetivo en este trabajo es plasmar la importancia y como destaca la teoria de juegos en las
fusiones y adquisiciones. Voy a analizar en detalle lo que son las M&A cuando hay dos 0 mas

comparfiias que compiten por una empresa objetivo. Cada posible comprador adquiere el



nombre de “jugador X”, siendo X un numero. Hay un jugador que es el que da el primer paso

y ahi empieza el juego.

Lo que voy a intentar conseguir es que se entienda de una manera practica como se puede
aplicar la teoria de juegos a las M&A, y esto lo voy a hacer analizando el caso de La Nevera
Roja. Mas adelante entrare en mas detalle sobre ella, pero para quien no la conozca, es una
empresa espafiola fundada en 2011 por José del Barrio e Ifiigo Juantegui, dos exempleados de
PW(C Espania. Esta plataforma actuaba como intermediaria entre los consumidores de comida
a domicilio que podian realizar pedidos a través de su pagina web o de la aplicacién del movil.
Voy a utilizar este caso para ver paso a paso todos los movimientos por parte de los
intervinientes y los distintos desenlaces de cada uno de esos movimientos aplicando distintos

tipos de teorias de juegos para que se vea como se plasman y su relevancia.

Considero que esto que voy a hacer aqui de una manera mas profesional, va a ser Gtil para que
la gente entienda de todo lo que hay detras de las decisiones y que lo pueden aplicar a cosas

mas cotidianas.
1.3 Justificacion del tema

Las M&A son cada vez mas relevantes para la evolucion de las empresas y cada vez se dan
con mas frecuencia. Estamos en una etapa de grandes crecimientos y esta es una de las
estrategias preferidas por las empresas para llevar a cabo ese crecimiento. Es relevante por
tanto entender bien que son las fusiones y adquisiciones, sus caracteristicas y los distintos tipos

de M&A que existen.

La teoria de juegos tiene como una de sus principales aplicaciones la economia. Aunque
parezca gue no, todas las decisiones que se toman tienen una parte psicologica que influyen en
el resultado. Por eso, es relevante entender bien lo que es la teoria de juegos, sus caracteristicas
y los distintos “juegos” que existen para de esa manera ver como afectan a las decisiones que

se toman en cuanto a las fusiones y adquisiciones y su aplicacion.

Entender todo esto es fundamental para poder comprender de manera global todo lo
relacionado con las fusiones y adquisiciones que se llevan a cabo en la actualidad y de esa

manera poder anticiparse y obtener el mejor resultado posible.
1.4 Metodologia

Este trabajo va a seguir la metodologia cualitativa y cuantitativa. VVoy a partir con una revision

de literatura que me va a permitir comprender tanto el concepto de teoria de juegos como las



fusiones y adquisiciones. Una vez comprendidos ambos aspectos voy a plasmar las bases de
cada uno de ellos para que se entiendan bien y eso permita entender con claridad el caso y

como se aplica la teoria de juegos en las fusiones y adquisiciones.

Para obtener la informacion he utilizado libros, informes académicos, articulos periodisticos y
otros articulos para poder entenderlo desde todos los posibles puntos de vista tanto desde el

punto de vista mas profesional y desde el no tan profesional.

Para poder explicar el caso de la manera mas detallada posible, he estudiado una distinta
variedad de articulos periodisticos para ver distintos puntos de vista y que asi fuese lo mas
parcial posible. Esto va a permitir a los lectores poder primero entender bien lo que es La
Nevera Roja para que de esa manera después puedan entender bien todo el proceso de venta de

la empresa y como entra en la ecuacion la teoria de juegos.
1.5 Estructura del trabajo

El trabajo que voy a presentar posteriormente va a estar dividido en tres grandes partes y va a
contar con una conclusién general que va a resumir brevemente todos los puntos abordados y

una pequefia opinion.

1. Marco tedrico de las fusiones y adquisiciones = En esta parte es donde va a aparecer
todo lo relacionado con las M&A. Dentro de esta parte se pueden encontrar un apartado
explicando lo que son las fusiones y adquisiciones, las motivaciones de las empresas y
de los fondos de inversion a realizar estas operaciones, los distintos tipos de fusiones y
adquisiciones que existen, como estan las fusiones y adquisiciones en la actualidad y
cuales son los inconvenientes o las desventajas de realizar dichas operaciones.

2. Marco tedrico de la teoria de juegos = En este apartado primero va a aparecer una
explicacion explicando de manera sencilla'y precisa que es la teoria de juegos para que
se pueda entender y asi poder entender bien el objetivo de este trabajo, un sub-apartado
incluird la historia de la teoria de juegos y sus distintas fases, los distintos tipos de
“juegos” que existen con ejemplos sencillos para poder entenderlo de una manera
practica y finalmente sus distintas aplicaciones a la vida real, haciendo hincapié en su
aplicacion a las fusiones y adquisiciones.

3. El caso de La Nevera Roja = Lo primero que va a aparecer es una explicacion de la
empresa en la que aparezca su nacimiento, sus fundadores, su objetivo y su evolucién
hasta su venta. Después, aparecera su proceso de venta desde las primeras ofertas hasta

su primera venta a Rocket Internet SE. También aparecera como cuajo esa adquisicion



y los motivos para su venta solo un afio después. En todas estas partes se incluira en el
andlisis todo lo relacionado con la teoria de juegos y como su influencia es relevante
durante todo el proceso.

Conclusion = Un breve resumen de los puntos mas relevantes de cada uno de los
apartados para que se capte con claridad que es lo verdaderamente relevante de todo
esto y, ademas, aparecerd una opinién de como considero que la teoria de juegos es
relevante para las M&A utilizando el caso seleccionado como ejemplo para que se
pueda entender.



2 FUSIONES Y ADQUISICIONES

Las M&A son consolidaciones de empresas 0 activos a través de varios tipos de transacciones
financieras. Las M&A reforman industrias, estructuras corporativas e incluso carreras
individuales. Para que se entienda de una manera mas simple, una fusion ocurre cuando dos
compaiiias presentes, normalmente conocidas como ‘target’ (empresa objetivo) y adquisidor,
se juntan para convertirse en una misma compafia. A pesar de que el resultado final pueda
resultar en que la compafiia no es la misma que la original, el adquisidor mantiene su nombre.
En una adquisicion, también hay un ‘target’ y un adquisidor presente, con la principal
diferencia que en una fusién las dos compafiias se combinan, y las acciones de la compafiia
‘target’ desaparecen y se reemplazan por las de la compaiia resultante de la fusion. En una
adquisicion, el adquisidor compra el ‘target’, y mientras el ‘target’ ya no es independiente, SUS
acciones sobreviven.

Lo que se busca con las M&A es el crecimiento externo de las empresas. Hay muchos casos
en los que el crecimiento interno o organico de las empresas no es lo suficientemente grande o
relevante como para que la empresa gane relevancia en el mercado, es en esos casos cuando
las empresas analizan en profundidad el mercado buscando empresas con las que pudiesen
obtener ‘sinergias’ para conseguir sus objetivos. Las sinergias como significado bioldgico son
‘acciones conjuntas de varios o6rganos en la realizacion de una funcion’ y ‘incremento de la
accion de diversas substancias debido a que act@ian conjuntamente’. En el caso de las M&A
ocurre exactamente lo mismo, juntas dos compafiias para que el rendimiento conjunto de las
dos sea mayor que el de cada una de ellas por separado. Si estas sinergias no existen o no son
superiores al valor que se va a pagar por la empresa ‘target’, no tiene ninguin sentido realizar
esa transaccion.

Las empresas que realizan adquisiciones frecuentes obtienen mejores resultados cuando
compran sistematicamente a lo largo de ciclos econdmicos (Harvard-Deusto, 2022). Esta frase
es ciertamente relevante ya que va en linea con lo que venia diciendo sobre el hecho de que las
empresas para seguir creciendo necesitan constantemente recurrir al mercado porque esta
demostrado que el crecimiento inorganico es mucho maés rapido y eficaz que el crecimiento
organico.

2.1 Motivaciones de las fusiones y adquisiciones

Para poder complacer a las partes interesadas, es vital que las empresas crezcan. Como he
explicado en varias ocasiones, las empresas crecen de dos maneras, interna u organicamente,

que por lo general requiere de mayor tiempo y esfuerzo. Este crecimiento se lleva a cabo



mediante el uso de los recursos disponibles con los que ya cuenta la empresa. Aqui podemos
encontrar dos vias, la especializacion y la diversificacion. No voy a entrar mas en detalle de
cada una de las vias ya que en nuestro caso, queremos entender en profundidad el crecimiento
externo o inorganico. La definicion genérica es muy similar a la de las fusiones y adquisiciones,
consiste en aumentar las inversiones de la empresa mediante la adquisicién y control de una
parte o de la totalidad de otra empresa’. Una de esas maneras es a través de las fusiones y
adquisiciones, pero no es el Unico tipo de crecimiento externo que existe. Se pueden encontrar
también, joint ventures, franquicias, clusters, carteles y varios otros. EI mas comdn y el que
nos cierne son las M&A.

El principal atractivo de las empresas para realizar M&A es la rapidez en la que se observa el
crecimiento. Es un proceso mucho mas corto que el crecimiento interno y eso es de gran interés
para las empresas. Aqui entra un poco de psicologia, las empresas son ambiciosas e
impacientes, buscan verse como piezas importantes del mercado lo méas pronto y rapido posible
y son conscientes que las M&A es la herramienta mas eficaz para que esto ocurra. Ahi va otro
de los motivos, ganar cuota de mercado. Esto te permite, diluir el peso de los costes de
estructura y ganar mas rentabilidad. Aqui entran las economias de escala, que es incrementando
la produccion reduciendo el coste medio unitario.

Mas adelante lo explicaré en mayor detalle, pero hay distintos tipos de fusiones y adquisiciones.
Todas tienen el mismo resultado, que es el crecimiento de la empresa, pero el medio por el que
se lleva a cabo es distinto. Esto lo menciono porque otra razon por la que las empresas se
fusionan es para ampliar su gama de producto o lo que es lo mismo diversificarse. Esto les
permite reducir el riesgo de tener una gama de productos reducida que pueda verse afectada
por ciclos econdmicos u otras situaciones de mercado. Este tipo de fusion se denomina como
conglomerada ya que estamos hablando de una empresa que se fusiona con otra que no tiene
nada que ver en cuanto a sector o mercado.

El termino ventaja competitiva es ya cominmente conocido en el sector financiero y es otro de
los principales alicientes de esta estrategia. Para ganar peso de mercado, algo que es muy
importante es distinguirse de el resto de los competidores. La ventaja competitiva es
exactamente eso. Una empresa puede ser mucho mas pequefia que sus competidores, pero si
tiene algo que les diferencia puede llegar a alcanzar una porcion de mercado muy relevante y
aunque quizds no sean las que mas vendan otras empresas podrian estar dispuesta a
desembolsar unas cantidades muy elevadas solo para hacerse con su ventaja competitiva. Aqui,
también podriamos incluir otras cosas como tecnologias que ciertas empresas hayan podido

desarrollar, know how, recursos propios donde podriamos incluir personas y capacidades.
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Todos los activos mencionados son conocidos como activos intangibles. Aunque pueda parecer
absurdo, cosas tan simples como pueda ser el acceso a ciertos recursos pueden aumentar mucho
la productividad y el rendimiento de una empresa hasta tal punto de multiplicar por varios
digitos sus cifras.
Entrando un poco mas en otras areas de los cuales no tengo demasiado conocimiento, también
existen incentivos fiscales que motivan las fusiones entre empresas, entre los que se pueden
encontrar bonificaciones y exenciones.
Esto ya lo he explicado anteriormente, pero para quien no le haya quedado claro, las sinergias
son vitales ya que es lo que permite que ocurra todo lo demas. Es el punto de inflexién que
provoca que el resto fluya. Por muy grande y relevante que sea la empresa, Si no existen
sinergias no tiene ningln sentido llevar a cabo la operacion. Estas sinergias pueden ser
operativas y financieras principalmente (Zozaya, 2007).

= Las sinergias financieras para producir mayores flujos de caja o una reduccion en el

coste de capital de la empresa (Zozaya, 2007):

o Beneficios fiscales, que he mencionado anteriormente, beneficiandose una
empresa del crédito fiscal de la otra.

o Mayor capacidad de apalancamiento de la deuda tras la operacion de M&A
gracias a unos flujos de caja mas estables.

o El hecho de poder combinar una empresa con exceso de efectivo, pero pocas
oportunidades de crecimiento y una con proyectos de elevado beneficio, pero
restricciones de efectivo.

o Menor coste de capital, ya que a menudo los costes de emision de valores estan
sujetos a economias de escala.

= Sinergias productivas (Zozaya, 2007):

o Reduccion de costes a través de economias de escala y de alcance, proveniente
de una gestion més eficiente de los recursos y de poder de precios (compra y
venta).

o Mejora de los ingresos por beneficios estratégicos y recursos complementarios

o Crecimiento en el mercado actual o penetracion de nuevos mercados.

o Aumento de la cuota de mercado de la empresa.
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2.2 Tipos de Fusiones y Adquisiciones

Cada empresa es Unica y muy distinta al resto, y por ese mismo motivo cada operacion de
M&A es muy diferente al resto y tiene sus propias caracteristicas. Dentro de estas

caracteristicas de pueden encontrar varias categorias.

En primer lugar, cada compafiia realiza un tipo de actividad y por eso en el mundo financiero
existen diferentes sectores. Por ese motivo las operaciones pueden ser horizontales, verticales
o conglomeradas. Las fusiones horizontales ocurren entre compafiias que se encuentran en el
mismo sector y mercado, lo que es lo mismo que decir que ocurren cuando se fusiona o se
adquiere a un competidor directo. La motivacién principal de este movimiento de mercado es
ampliar el nicho de mercado, ocupar una zona geogréafica en la que no participaba, aumentar
su cuota de mercado o ampliar la gama de productos principalmente. Un ejemplo reciente es
la fusion entre BBVA y Caixa Catalunya, que permitio a BBVA incrementar su presencia en
el mercado e introducirse en Catalufia donde hasta el momento no tenia presencia. Una fusién
vertical existe entre compafiias en la misma industria pero que se encuentran en distintas fases
del proceso de produccién. Esta fase puede ocurrir tanto en un proceso anterior a la venta o
posterior. La idea de esta estrategia es aumentar la eficiencia en la cadena de suministro y por
tanto aumentar el margen de beneficios. De esta manera, adquieren una ventaja competitiva.
Un ejemplo de esto es Coca-Cola que ha comprado diversas fabricas de envases y embalajes,

lo que le ha permitido reducir sus costes de produccion.

En ultimo lugar, existen las operaciones conglomeradas. Estas ocurren entre empresas que no
son competidores entre si ni utilizan los mismos compradores ni vendedores. Estos acuerdos
ocurren entre empresas que desean crear una presencia en mercados diferentes y diversificar
su cartera de productos. Asi es como las empresas en caso de que uno de sus productos se vea
afectado por el mercado o por la situacion econdmica tenga la posibilidad de sobrevivir. Un
ejemplo de operaciéon conglomerada seria la fusién en caso de darse entre McDonald’s e
Inditex. Son dos empresas que no tienen ninguna relacion entre si y que permitira a ambas

diversificarse.

Las fusiones y adquisiciones también se pueden clasificar por el tipo de transaccion del que se
trate. Esta transaccion puede ser tanto de tipo financiera o estratégica. Las fusiones que tienen
finalidad financiera suelen tener como objetivo incrementar las ventas, aumentar los margenes
o reducir costes. Estas operaciones suelen ser a un plazo corto o medio y con un propdsito

Unicamente financiero. Estas operaciones las suelen llevar a cabo fondos de inversion que

12



invierten dinero en las compafiias para que de esa manera puedan financiarse y usar ese efectivo
para mejorar sus procesos y aumentar sus beneficios. Una vez han visto como les reportan los
dividendos esperados desinvierten de las empresas. Por otro lado, existen las operaciones con
finalidad estratégica. En este caso, el objetivo es a largo plazo. Los objetivos en este caso son
ganar cuota de mercado, consolidarse en el sector, aumentar u ventaja competitiva, crear valor
e incluso acceder a un mercado donde no tiene presencia. Estas operaciones se suelen llevar a

cabo entre compafiias con sinergias y que estan en el mismo mercado o sector.

Las operaciones pueden ser nacionales o internacionales, ya que no tienen porque operar en el
mismo pais dos empresas para poder llevar a cabo este tipo de transacciones. Es mas, este
hecho suele ser un aliciente significativo para motivar la transaccion ya que ganas exposicion
en distintos paises a la vez que aumentas la cuota de mercado y obtienes sinergias. Como es
I6gico, las transacciones nacionales son mas sencillas de llevar a cabo ya que las legislaciones
son las mismas y la comunicacion es mas fluida. Por otro lado, llevar a cabo operaciones
transnacionales es una de las maneras mas sencillas de diversificar la exposicion y reducir

riesgos.

Otra de las maneras por las que distinguir las M&A es por el método de pago con el que se
Ilevan a cabo. Se pueden llevar a cabo de tres maneras, a través de efectivo, pago con acciones
y mixta (efectivo y acciones). El utilizar un método de pago u otro lo elige la empresa
adquiriente en base principalmente a las caracteristicas de esta, como pueda ser la capacidad
de pago de deuda. Los pagos en efectivo suelen ser los mas sencillos ya que es muy directo.
Ambas partes fijan la cantidad en base a ciertos criterios, como las sinergias y el tamafio de la
fusion o adquisicién entre otros. Estas transacciones normalmente suelen ir acompafadas de
deuda ya que suelen ser elevadas y no tener liquidez suficiente es algo normal. Otro de los
motivos principales por los que se utiliza el efectivo es para mantener el control completo de
la empresay no tener que alterar la estructura de capital de ninguna manera (Shleifer y Vishny,
2003). En cuanto al pago en acciones, el comprador puede salir beneficiado en cuanto a no
tener que endeudarse para pagar en efectivo, ademas de que puede también ser beneficioso en
tema de impuestos. Cuando la informacion asimétrica de los activos de la empresa objetivo es
alta, ambas sociedades se pueden beneficiar de esta diferencia de informacion y el paquete de
acciones es la mejor manera de hacerlo. Ademas, es importante que el uso del paquete de
acciones normalmente se utiliza cuando las acciones de la empresa estan sobrevaloradas, es
decir cuando su valor es mayor que el valor real de la empresa. Como he mencionado

anteriormente cuando hablaba del pago en efectivo, uno de los principales contratiempos de
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este método de pago es el hecho de que cuando se tratan de grandes empresas, las posiciones
de los grandes accionistas se pueden ver diluidas. En cuanto a las empresas que cotizan en
bolsa, el valor de sus acciones puede tanto caer como subir. Segtn Travlos (1987) financiar las
transacciones con paquetes de acciones tienden a provocar unos efectos de anuncio

notablemente mas negativos que cuando se trata de financiacion con efectivo.
2.3 Situacion actual del mercado de M&A

Este Gltimo afio 2021 ha roto todos los records en cuanto a la actividad de M&A. Ha habido
mas de 62.000 fusiones y adquisiciones en el mundo con un valor total de las operaciones
publicadas de 5,1 billones de ddlares, el cual es maximo historico. Los dos principales motivos
por los que se ha dado esta tendencia han sido el aumento considerable de demanda de activos
relacionados con el anélisis de datos y todas aquellas operaciones que quedaron paralizadas en
el 2020 a causa de la pandemia del Covid-19 (PWC, 2022).

Se espera que en el 2022 todos los factores que han permitido llevar al M&A a estas cifras tan
elevadas siga estando vigente. Del mismo modo, hay esperanza en que las valoraciones tan
elevadas que se estan dando sigan siendo de gran atractivo para la extensa competencia que
existe entre las empresas corporativas, los distintos fondos de Private Equity (PE) y Venture
Capital (VC), y las SPAC (Special Purpose Acquisition Companies). Los que mas han crecido
este Ultimo afio han sido los fondos de private equity. Han ocupado casi el 40% del total de las
operaciones que se han llevado a cabo, cuando anteriormente como mucho rondaban el 25%.
Los PE no solo estan creciendo en numero de operaciones, ademas estan aumentando el tamafio
de las operaciones (PWC, 2022).

Es en las tres grandes zonas geograficas donde se ha podido observar esos niveles record de
transacciones. La region que mas ha crecido ha sido EMEA, que hace referencia a Europa
Oriente Medio y Africa, que ha realizado un 34% mas de operaciones que el afio anterior.
América ha vivido un aumento del 22%, Finalmente, Asia-Pacifico ha aumentado sus
operaciones en un 17%. En cuanto al valor de las operaciones, América ha acaparado mas de
un 50%, ademas de un 60% de las mega operaciones, lo que nos demuestra que en esa region

es donde se encuentran las empresas mas grandes y con mayores valoraciones (PWC, 2022).

La gran mayoria de operaciones han estado centradas en la tecnologia, ya que en estos
momentos todas las empresas buscan estar al dia con las mejores tecnologias que les permitan

despuntar y tener un sitio considerable en el mercado. En estos momentos existen cerca de 500
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SPACs que estan cotizando en estos momentos y por lo tanto tendran que llevar a cabo algin

movimiento entre este afio y el que viene (PWC, 2022).

Entrando mas en el mercado espafiol que es el que nos cierne, el 2021 ha sido también uno de
sus afios mas fructiferos y se espera que esta dindmica tan positiva que esta teniendo las M&A
siga asi durante el ejercicio 2022. Como en gran parte del mundo, uno de los alicientes
principales ha sido las politicas ultra expansivas llevadas a cabo por los bancos centrales,
manteniendo el tipo de interés al minimo. Entre las operaciones mas relevantes del afio en
Espafia podemos encontrar la toma de una participacion de La Liga por parte de CVC, la oferta
publica de adquisicion de MasMOvil sobre Euskaltel o la venta de la division medioambiental
de Ferrovial, que ha sido traspasada de Urbaser a Platinum. Lo més relevante es que las
perspectivas para el 2022 son muy positivas, no se espera superar al 2021 pero si se espera

mantener esa tendencia.
2.4 Contratiempos y desventajas de las fusiones y adquisiciones

No hay ninguna duda de que cuando se toma la decision de realizar una fusion o adquisicion
es con la idea de obtener el mayor beneficio posible. Es una realidad que no siempre que se
toman decisiones salen como esperado y hay ocasiones en las que puede ocurrir lo mismo en
las fusiones y adquisiciones. Normalmente, esto suele ocurrir mas cuando es una fusiéon o una
adquisicion entre dos empresas que buscan beneficiarse de sus sinergias que cuando se trata de
una adquisicion por parte de un fondo de inversion que meramente busca obtener rendimientos
financieros. Esto no quita que hay veces en que las adquisiciones de fondos de inversion no
salen como esperado y no se obtienen los rendimientos esperados e incluso puede ocurrir que
las inversiones sean un fracaso. Sin ir mas lejos, el Venture Capital que son las inversiones en
empresas emergentes tiene un porcentaje de fracaso muy alto, pero a la vez esas inversiones
que tienen éxito reportan unos beneficios realmente elevados. Todo esta en el Riesgo vs.
Beneficio. Lo que nos vienen contando ilustres de la economia y de las finanzas desde hace
muchos afos es que cuanto mayor es el riesgo que se toma mayores son los beneficios. Todo
depende de el riesgo que cada uno esté dispuesto a asumir. Cuanto menor es el riesgo asumido,
mayor es la probabilidad de éxito, pero menor es el beneficio. Esto se ve claramente reflejado
en las inversiones en Venture Capital, que son las empresas mas emergentes que estan

empezando a despuntar y que necesitan ese empujén financiero para terminar de despegar.

En cuanto a las causas mas genéricas de porque fracasan algunas fusiones y adquisiciones,

podemos encontrar las siguientes. Es evidente que uno de los pasos mas importantes a la hora
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de realizar este tipo de transacciones es valorar la empresa adquirida de la manera lo mas
precisa para asegurarse sobretodo de que no se paga un valor excesivamente elevado. Una de
las maneras mas comunes de comprobar si la oferta es razonable es comparandola con las
ofertas existentes en el mercado. Para que sean los mas precisas posibles estas comparaciones
se suele filtrar por geografias, sector de la empresa y tamafio. Al mismo tiempo, se tiene que
valorar que si el retorno generado por la fusion o adquisicién no es mayor que el precio que se
va a pagar entonces se deberia negociar con el vendedor y en caso de que esta negociacion no

fuese exitosa se deberia rechazar la oferta (ONEtoONE Coporate Finance, 2021).

Como venimos comentando, cuando se trata de dos empresas con objetivos similares, lo que
se busca a la hora de fusionarse o realizar la adquisicion es que haya un alto nivel de sinergias
que multipliquen el valor econémico de la empresa. Es realmente importante no sobrestimar
estas sinergias para que el valor que se pague por la empresa no sea mayor del que tiene que
ser y que por lo tanto no sea rentable la operacion. En la negociacion es importante ser o mas
claro posible entre las empresas para que todos los temas fragiles queden claros y luego no
haya roces que provoguen tensiones en la nueva empresa. Si no se dejan las cosas claras luego
es mucho mas dificil que cosas que en teoria no son tan complicadas como reducir los gastos
operacionales sean mas complicadas de obtener. Es relevante también que la empresa que se
esta adquiriendo o con la que se esta fusionando tenga facilidad para vender sus productos a

tus clientes o viceversa (ONEtoONE Corporate Finance, 2021).

La Due Dilligence es la “debida diligencia” que debe realizar un comprador antes de realizar
el pago por una empresa. Se hace con el objetivo de verificar y asegurarse de que lo que estas
comprando es verdaderamente lo que adquieres. Es complicado conseguir una Due Dilligence
que sea realmente eficiente ya que llegado este punto de la negociacién muchas empresas lo
que buscan es acelerar este proceso de la compraventa y es facil dejarse algo sin revisar del
todo. Donde surge el problema principal es en la dependencia que tiene el comprador del
vendedor para obtener toda la informacion necesaria para poder realizar la gestion, causando
que no se revisen bien todos los puntos clave del contrato. Para que las probabilidades de que
el contrato se firme sean lo mas elevada posible, es necesario que la informacion suministrada
por el vendedor sea lo mas completa posible. Para esto, es un requisito contar con la ayuda de
agentes especialistas en compraventas de empresas que puedan asesorar tanto al comprador
como al vendedor a tomar las mejores decisiones. Ya que estos asesores son especialistas en

llevar a cabo estas operaciones y van a ayudar a que la operacion sea exitosa, ademas de
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asegurarse de que la confidencialidad se mantenga de principio a fin (ONEtoONE Corporate
Finance, 2021).

En linea con lo mencionado en el punto anterior, contar con asesores profesionales es algo
imprescindible en este tipo de operaciones. El asesor juega un papel crucial tanto en la
planificacién como en la ejecucion de todo el proceso. Para que el proceso sea corto y eficiente,
es necesario tener experiencia y habilidades especificas que son las que aportan los asesores.
El no contar con estas cualidades puede reducir las probabilidades de éxito del proyecto
significantemente y provocar que incluso se reduzcan las oportunidades (ONEtoONE
Corporate Finance, 2021).

La falta de un plan estratégico es otra de las causas principales de los fracasos en las
operaciones de M&A. Es necesario saber porque se quiere realizar este tipo de transacciones,
definiendo en primer lugar, cuales son los objetivos de esta operacion. En segundo lugar, cuales
son las empresas de interés de la empresa. En tercer lugar, analizar cuales son los posibles
riesgos a los que se expone la empresa llevando a cabo la operacion. Finalmente, un plan de
negocio que indique cual va a ser la rentabilidad de la empresa los proximos afios ademas de

otras muchas cosas (ONEtoONE Corporate Finance, 2021).

La falta de participacion de los altos directivos en la operacion es causa probable de fracaso.
Es vital que los directivos participen en la operacion ya que ninguna de las etapas del proceso
se gestiona sola. Para poder proceder con la operacion es necesario que cierta informacion y
documentos sean suministrados y aprobados Unica y exclusivamente por los directivos. Si a la
operacion no se le dedica el suficiente tiempo y dedicacion lo mas probable es que termine

fracasando.

En ultimo lugar, quiero mencionar el mal manejo de los recursos humanos. Aqui, hay que
incluir la confidencialidad, que es un punto clave ya que de esto depende que el transcurso de
la operacion sea lo mas eficiente y exitoso posible, sin que la empresa se vea afectada
operativamente. Este quizas es uno de los mas relevantes ya que es de los que mas puede afectar
a que una vez que ya se harealizado la operacion, esta no produzca el beneficio esperado. Saber
como manejar al personal de la compafiia original y al de la adquirida es imprescindible para
que todo funcione de la mejor manera posible. Es por eso, que es importante que la direccion
de recursos humanos tenga en consideracién una serie de puntos que son los siguientes
(ONEtoONE Corporate Finance, 2021):
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= Integracion del Equipo Directivo. Es importante establecer quienes van a ser los
principales baluartes de la compafriia después de haberse realiza la operacion de M&A
y que quede claro cuales van a ser sus principales funciones.

— Elaboracién de un plan de comunicacion. Hay que dejar claro a todos los empleados
como va a cambiar la empresa después de la operacién y como va a ser su nuevo
funcionamiento para que de tal manera todo el mundo tenga claro que rol tiene que
desemperiar y como hacerla de la mejor manera posible. De esta manera se evita que
haya malentendidos entre los empleados causando una caida en la productividad de la
empresa y por lo tanto que no haya sido rentable la operacion.

= Identificacidn de personal clave. Saber destacar a aquellas personas que van a ser clave
para llevar a cabe la integracion de ambos equipos de la manera mas rapida y eficiente
para que ambas empresas estén funcionando como una sola lo més pronto posible.

= Elaboracién de un plan de fidelizacion. Esto es importante tanto para los clientes como
para los propios empleados. Para los clientes que pertenecian a una de las dos
ofrecerles ofertas y ventajas que hagan que quieran seguir perteneciendo a la empresa.
En cuanto a los empleados, ofrecer un paquete de beneficios para demostrar que, pese
al crecimiento de la empresa, siguen siendo una parte imprescindible de ella.

— Elaboracién de un plan de formacion. El crecimiento sustancial de la empresa va a
provocar que haya una serie de cambios, ademas que va a ser necesario incrementar la
capacidad de trabajo. Por esta razon, es importante entrenar al ejercito de empleados
para que cada uno de ellos desempefie su labor de la manera més eficiente y con el
mayor nivel de productividad posible. De esa manera, la operacion resultara exitosa y
asi la empresa podré disfrutar de un incremento en su cuota de mercado y ganando
relevancia en su sector. Con un ejercito de empleados sin entrenamiento y sin una idea
clara de cuales son sus objetivos y como lograrlos es verdaderamente complicado que

la nueva empresa empiece a funcionar.

Por resumir todos los puntos mencionados, ha quedado claro que la clave del éxito en las
fusiones y adquisiciones esta en tener una buena organizacion, no delegar ninguna de las tareas
y entender que hay que contar con ayuda de profesionales que te faciliten las tareas y que sepan

verdaderamente como llevar a cabo el proceso.
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3 TEORIA DE JUEGOS

La teoria de juegos la podriamos definir como una “rama de las matematicas y la economia
que estudia la eleccion de la conducta éptima de un individuo cuando ni los costes ni los
beneficios de cada opcién no estan fijados de antemano, sino que dependen de las elecciones
de otros individuos” (Economipedia, 2022). En definitiva, la teoria de juegos es el estudio de

los problemas de las decisiones multipersonales.

La recompensa que recibe un participante en un juego, como por ejemplo el beneficio que
obtiene un oligopolio, es el premio del jugador. Una matriz de juegos muestra cémo en un
juego en el que existen dos participantes, el premio que cada uno de los participantes va a
obtener depende de las decisiones que tome el otro participante. Es decir, esta matriz nos ayuda
a analizar el nivel de interdependencia que existe entre los participantes. La estrategia de un
jugador es la opcion que el jugador elige en un entorno donde el resultado no depende

Gnicamente de el, sino que también de las acciones de los demas participantes.

La teoria de juegos es la representacion del estudio del comportamiento de ciertos jugadores
en situaciones estratégicas. Estas situaciones estratégicas, son aquellas en las cuales su modo
de actuar debe tener en consideracion las posibles respuestas del resto de jugadores a sus
acciones. La teoria de juegos describe interacciones sociales, pero al mismo tiempo ayuda a
predecir posibles resultados. Para poder predecir estos resultados es necesario conocer la
estrategia dominante. Es decir, la estrategia que reporta los mayores beneficios, dada la
estrategia seleccionada por el otro jugador. Por lo tanto, el resultado de un juego en el cual cada
jugador escoge la opcion dominante para el es conocido como equilibrio en estrategias

dominantes.

El equilibrio de Nash es uno de los conceptos mas importantes dentro de la teoria de juegos.
Cada jugador sigue una estrategia determinada para poder llegar a una solucion final. El
equilibrio de Nash describe el punto durante la decision en el cual ninguno de los jugadores
esta mejor eligiendo otra estrategia. En la vida cotidiana hay que estar constantemente tomando
decisiones para poder seguir avanzando. John Nash desarrollo este concepto en el afio 1951.
Este concepto también es conocido como ‘Equilibrio del miedo’. EI concepto desarrollado por
Nash es perfecto para situaciones en las que existen 2 0 mas jugadores. Este equilibrio se crea
cuando nosotros escogemos la estrategia que maximiza nuestro premio segun lo que hayan
escogido el resto de los participantes, ignorando como la decisién que nosotros escojamos

afecte al premio del resto de participantes. Es decir, el objetivo es salir mejor posicionado que
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el resto. Aun asi, esta estrategia no te asegura que esto vayas a salir mejor parado que los demas
al 100%. Lo que si que se asegura es que maximices tu beneficio individual el maximo posible.
Al tomar la decision individual que mas convenga a cada uno de los participantes, al final,
ninguno se arrepentird ni querra cambiar de decision ya que habra escogido la opcion que

personalmente les reporte el maximo beneficio.

El equilibrio de Nash desde su creacion ha tenido una aportacion realmente significativa a la
sociedad. Dada su alta capacidad de aplicacién a una gran variedad de situaciones cotidianas.
Donde se ve realmente aplicada esta teoria es en situaciones relacionadas con el ambito
economico. Todas las situaciones importantes relacionadas con la economia mundial se han
visto afectadas por la aplicacion del Equilibrio de Nash. Ademés de su aplicacion en &mbitos
economicos, en el sector empresarial se utiliza significativamente este concepto para tomar las
decisiones que mas convienen a las empresas. Dentro del mercado siempre hay méas de una
empresa compitiendo en el sector en el que se especializan. Las empresas utilizan el Equilibrio
de Nash para escoger las estrategias que les reportan los mayores beneficios asumiendo el
menor riesgo posible. Este concepto ha ayudado a muchas empresas a poder ganar cuotas de

mercado y a poder crecer en sectores donde el nivel de competitividad es muy elevado.

Dentro del Equilibrio de Nash, podemos encontrar las estrategias puras y las estrategias mixtas.
En las estrategias puras, que fueron estudiadas por Cournot, los jugadores o participantes
escogen una accion con probabilidad 1. Es decir, los posibles jugadores se decantan por una
Unica accion. En las estrategias mixtas, las probabilidades se reparten y por tanto se selecciona

mas de una accion.

El dilema del prisionero es uno de los juegos mas relevantes dentro de la teoria de juegos y del
Equilibrio de Nash. Es un juego estatico donde los jugadores no saben lo que el resto de los
jugadores han escogido y disponen de informacién completa ya que conocen las consecuencias
de cada movimiento. Este juego describe una situacion en la que dos prisioneros, de ahi el
nombre, son sospechosos de robo y detenidos por la policia. Cada uno de los sospechosos es
Ilevado a una sala distinta y no tienen posibilidad de comunicarse entre si lo que significa que
la informacion que cada uno de ellos tendra sera imperfecta. Los policias no tienen suficientes
pruebas para condenarlos, Unicamente tienen pruebas para condenarlos por posesion de bienes

robados lo cual conlleva una pena mucho menor.

Si existe cooperacion entre ambos, es decir ninguno de ellos confiesa, ambos seran

sentenciados a la pena menor, que en este caso es un afio por la tenencia de bienes robados. La
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policia intentard convencer a cada uno de los prisioneros de que confiesen, ofreciéndoles de
esa manera salir libres en el momento, mientras por el otro lado, el otro prisionero tendra que
pasar los proximos diez afios en prision. En el caso de que ambos terminen confesando ambos
seran imputados una pena de ocho afios en prision. Los dos prisioneros reciben el mismo trato
por lo que ambos conocen la consecuencia de cada una de las posibles acciones y conocen el

hecho de que al otro prisionero de se esta ofreciendo el mismo trato.

Este juego es considerado un juego simultaneo ya que los presos no tienen la posibilidad de
comunicarse entre si y tienen que tomar la decision al mismo tiempo. La forma de resolver de
resolver este juego es eliminando todas las estrategias dominadas y quedandose con la
estrategia dominante. Es decir, cada prisionero escogera la opcion que mas le convenga
teniendo en cuenta lo que el otro prisionero pueda decidir. El prisionero 1 tienen que analizar
detalladamente lo que el prisionero 2 va a hacer para asi escoger la estrategia que mas le
favorezca. Si el prisionero 2 confiesa, el prisionero 1 pasara u 8 afios en la carcel o 0 afios. En
caso de que el prisionero 2 mienta, pasara o 10 afios o 1 afio en la cércel. Es féacil de ver que el
prisionero 2 escogera confesar ya que es lo que mas le conviene. Teniendo en cuenta que el
prisionero 2 escogera confesar, el prisionero 1 tiene dos opciones: confesar, en cuyo caso
ambos pasaran 8 afios en prision o mentir, lo cual dejaria al prisionero 2 libre y el prisionero 1
tendria que cumplir una pena de 10 afios en prision. La eleccion racional seria confesar ya que
es lo que mas le beneficia. Haciendo lo mismo de manera inversa, llegamos al mismo punto ya
que si el prisionero 2 analizase lo que el prisionero 1 va a hacer, llegaria exactamente al mismo
punto. Esto nos lleva al equilibrio de Nash ya que es el conjunto de estrategias que maximizan

la utilidad de cada prisionero teniendo en cuenta la estrategia del otro prisionero.
3.1 Historia de la Teoria de Juegos

Las ideas en las que se basa la teoria de los juegos han aparecido a lo largo de la historia, y se
manifiestan en la Biblia, el Talmud, las obras de Descartes y Sun Tzu, y los escritos de Charles
Darwin. Sin embargo, algunos sostienen que el primer estudio real de la teoria de los juegos
comenzd con el trabajo de Daniel Bernoulli, un matematico nacido en 1700. Aunque su trabajo,
los "Principios de Bernoulli, constituyd la base de la produccion y las operaciones de los
motores a reaccion, se le atribuye la introduccion de los conceptos de utilidad esperada y
rendimiento decreciente. Otros sostienen que la primera herramienta matematica fue
presentada en Inglaterra en el siglo XVIII, por Thomas Bayes, conocida como "Teorema de

Bayes"; su trabajo consistia en utilizar las probabilidades como base para la conclusion légica.
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Sin embargo, la base de la teoria moderna de los juegos puede considerarse una consecuencia
de tres obras fundamentales: "Investigaciones sobre los principios matematicos de la teoria de
la riqueza", de 1838, de Augustin Cournot, que ofrece una explicacion intuitiva de lo que con
el tiempo se formalizaria como equilibrio de Nash y da una idea dindmica de la mejor respuesta
de los jugadores a las acciones de los demas en el juego. En 1881, Francis Y. Edgeworth
expreso la idea del equilibrio competitivo en una economia de dos personas. Por Gltimo, Emile
Borel, sugirio la existencia de estrategias mixtas, o distribuciones de probabilidad sobre las
propias acciones que pueden conducir a un juego estable. También es ampliamente aceptado
que el analisis moderno de la teoria de juegos y su marco metodolégico moderno comenzé con

el libro de John VVon Neumann y Oskar Morgenstern.

Podemos decir ahora que la "Teoria de Juegos" no es relativamente un concepto nuevo, ya que
fue inventada por John von Neumann y Oskar Morgenstern en 1944. En aquel momento, el
marco matematico que sustenta el concepto ain no se habia establecido por completo, lo que
limitaba su aplicacion a circunstancias especiales. Sin embargo, a lo largo de los Gltimos 60
afios, el marco se ha ido reforzando y solidificando gradualmente, con perfeccionamientos
continuos hasta la actualidad. En la actualidad, la Teoria de Juegos es una herramienta
importante en la caja de herramientas de cualquier estratega, especialmente cuando se trata de
una situacion en la que intervienen varias entidades cuyas decisiones estan influidas por las

decisiones que esperan de otras entidades.

John von Neumann y Oskar Morgenstern concibieron una innovadora teoria matematica de la
organizacion economica y social, basada en una teoria de juegos de estrategia. Esto no sélo
reformaria la economia, sino que el campo de investigacion cientifica completamente nuevo
que produjo se ha utilizado desde entonces para analizar una gran cantidad de fenémenos del
mundo real, desde las carreras armamentisticas hasta las elecciones politicas 6ptimas de los
candidatos presidenciales, desde la politica de vacunacion hasta las negociaciones salariales de
las grandes ligas de béisbol. Ademas, hoy en dia esta implantada tanto en las ciencias sociales

como en un amplio abanico de otras ciencias.

La Teoria de Juegos también puede definirse como el estudio de cémo el resultado final de una
situacion competitiva viene dictado por las interacciones entre las personas que participan en
el juego (también denominadas "jugadores” o "agentes™), en funcién de los objetivos y
preferencias de estos jugadores, y de la estrategia que cada uno de ellos emplea. Una estrategia
es simplemente una "forma de jugar" predeterminada que guia a un agente en cuanto a las

acciones que debe realizar en respuesta a las acciones pasadas y esperadas de otros agentes (es
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decir, los jugadores del juego). En cualquier juego existen varios elementos importantes,
algunos de los cuales son: el agente, que representa a una persona o entidad que tiene sus
propios objetivos y preferencias. EIl segundo elemento, la utilidad (también Ilamado pago del
agente) es un concepto que se refiere a la cantidad de satisfaccion que un agente obtiene de un
objeto o un evento. El juego, que es una descripcién formal de una situacion estratégica, el
equilibrio de Nash, mencionado anteriormente, que es una lista de estrategias, una para cada
agente, que tiene la propiedad de que ningun agente puede cambiar su estrategia y obtener una
mejor retribucion. Normalmente, cualquier juego tiene tres componentes: un conjunto de
jugadores, un conjunto de acciones posibles para cada jugador, y un conjunto de funciones de

utilidad que mapean los perfiles de accion en los nimeros reales.

El conjunto de jugadores se denota como I, donde I es finito con, i = {1,2,3, ...... , I}. Para cada
jugador i € 1 el conjunto de posibles acciones que el jugador i puede tomar se denota por Ai, y

A, que se denota como el espacio de todos los perfiles de accion es igual a:
A=Al1xA2x A3 x..xAl

Finalmente, para cada i € I, tenemos Ut: A — R, que denota la funcion de utilidad del jugador
i. Otra notacién que definir antes de continuar; supongamos que a € A es un perfil de estrategia
e i € | es un jugador; y entonces ai € Ai denota la accién del jugador i en ai y a-i denota las

acciones de los otros I - 1 jugadores.
3.2 Tipos de juegos

En la teoria de juegos existen una gran variedad de tipos de juegos. Es relevante conocer todos
los tipos para poder entender bien la teoria de juegos y para entender a que tipo de juegos

pertenece el caso de La Nevera Roja que es el caso que vamos a analizar.

En primer lugar, estan los juegos cooperativos y los no cooperativos. Un juego es cooperativo
cuando cabe la posibilidad de que los distintos jugadores puedan establecer vinculos entre si.
Por poner un ejemplo, el sistema legal obliga a cumplir las promesas. En el caso de los juegos
no cooperativos esto no es asi. De los dos tipos de juegos mencionados, los juegos no
cooperativos son capaces de modelar hasta el mas minimo detalle de cualquier situacion,
Ilegando a producir resultados muy precisos. Los juegos cooperativos se centran meramente
en lo que es el juego en si. Desde hace un tiempo se han realizado esfuerzos por relacionar
ambos enfoques. Lo que es conocido como programa de Nash ha conseguido establecer muchas

de las soluciones cooperativas como equilibrios no cooperativos. Los juegos hibridos contienen
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elementos cooperativos y no cooperativos. Por ejemplo, en un juego cooperativo se forman

coaliciones entre jugadores, pero estos juegan de forma no cooperativa.

En segundo lugar, existen los juegos simétricos y asimétricos. Un juego simétrico es un juego
donde el resultado de una estrategia depende unicamente de las estrategias y no de los jugadores
que escogen las estrategias. Cuando las identidades de los jugadores pueden cambiarse sin que
el resultado sufra ningln tipo de variacion, estamos hablando de un juego simétrico. El dilema
del prisionero es un ejemplo de juego simétrico. Los juegos asimétricos son los juegos en los
que no hay un conjunto de estrategias idénticos para los jugadores. Por poner un ejemplo, el
juego del dictador o el juego del ultimatum, son juegos en los que existen estrategias diferentes
para cada jugador en especifico. Aun asi, es posible que los jugadores tengan estrategias

idénticas y aun asi tratarse de un juego asimétrico.

Los juegos de suma cero y los juegos de suma no cero son otro tipo de juegos dentro de la
teoria de juegos. Los juegos de suma cero son un caso concreto dentro de los juegos de suma
constante, donde las elecciones de los jugadores no pueden ni aumentar ni disminuir la cantidad
de recursos disponibles. El beneficio de total entre todos los jugadores, para cada posible
combinacion de estrategias, siempre suma cero. Dicho de otra manera, un jugador se beneficia
a expensas del resto de jugadores. Un tipo de juego de suma cero es el poker, excluyendo el
hecho de que la casa se lleva una parte, porque un jugador gana exactamente lo que el resto de
los jugadores pierde. La mayoria de los juegos de mesa son ejemplos de juegos de suma cero.
Una gran parte de los juegos estudiados por los tedricos del juego son juegos de suma no cero,
incluyendo el dilema del prisionero que probablemente es el juego méas representativo de la
teoria de juegos, donde el resultado tiene resultados netos mayores 0 menores de cero. Dicho
de manera informal, la ganancia de un jugador to tiene porque necesariamente ser la perdida
de otro jugador. Los juegos de suma constante corresponden a actividades como el robo y el
juego, pero no a la situacion econdmica en la cual hay ganancias potenciales por el comercio.
Cabe la posibilidad de transformar cualquier juego en un juego de suma cero, posiblemente
asimétrico, afiadiendo a un jugador ficticio adicional, cuyas perdidas compensen las ganancias

netas de los jugadores.

Por otro lado, existen los juegos simultaneos y los juegos secuenciales. Los juegos simultaneos
son aquellos juegos en los que ambos jugadores se mueven de manera simultanea. Si no es asi,
los Gltimos jugadores no conocen las acciones de los primeros, lo que lo hace simultaneo de
por si. Los juegos secuenciales o dindmicos son los juegos en los que los jugadores posteriores

tienen conocimiento de acciones anteriores. No tiene porque ser informacion perfecta sobre
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absolutamente todas las acciones; puede ser un conocimiento escaso. Por poner un ejemplo, un
jugador puede conocer que otro jugador no ha realizado una accién concreta pero no sabe cual
de las otras opciones de acciones ha realizado. Frecuentemente se utiliza la forma normal para
representar juegos simultaneos y la forma extensiva para representar los juegos secuenciales.
La transformacién de la forma extensiva a la forma normal es unidireccional, lo que significa
que varios juegos de forma extensiva corresponden a la misma forma normal. Esto conlleva a
que las nociones de equilibrio para los juegos simultaneos no son suficientes para razonar los
juegos secuenciales. Los arboles de decision son un ejemplo de juegos secuenciales, mientras

que las matrices de pago son un ejemplo de juegos simultaneos.

Otro tipo de juegos son los juegos de informacion perfecta e imperfecta. Los juegos con
informacidn perfecta son un subconjunto importante de los juegos secuenciales. Si todos los
jugadores conocen los movimientos anteriores de los demas, el juego se considera de
informacidn perfecta. En consecuencia, sélo los juegos secuenciales pueden ser juegos de
informacion perfecta, ya que los jugadores de los juegos simultdneos no conocen las acciones
de los demas. En la teoria de juegos, la mayoria de los juegos son de informacion imperfecta.
El juego del ultimatum y el juego del ciempiés son dos ejemplos interesantes de juegos con
informacion perfecta. El ajedrez, el go y el mancala son ejemplos de juegos de informacion
perfecta que pueden disfrutarse de forma recreativa. Muchos juegos de cartas, como el péquer
y el bridge, son juegos de informacién imperfecta. Los términos “informacion perfecta” e
"informacion completa” se intercambian a menudo. Cada jugador debe conocer las estrategias
y los pagos accesibles para tener informacion completa del resto de jugadores, pero no

necesariamente las acciones que han llevado a cabo.

Ademas, existen los juegos combinatorios. Los juegos combinatorios son juegos con un gran
numero de movimientos alternativos. El ajedrez y el go son dos ejemplos. EI backgammon, por
ejemplo, es un juego con una fuerte naturaleza combinatoria, ya que implica informacién
defectuosa o parcial. En los juegos, no existe una teoria unificadora que aborde los
componentes combinatorios. Sin embargo, existen herramientas matematicas que pueden
resolver cuestiones especificas y proporcionar respuestas generales. La teoria combinatoria de
los juegos ha ideado representaciones innovadoras, como los nimeros surrealistas, asi como
métodos de demostracién combinatoriay algebraica (y a menudo no constructiva) para resolver
juegos de tipos especificos, como los juegos "loopy" que pueden dar lugar a secuencias de
movimientos arbitrariamente largas. La teoria de juegos tradicional no se ocupa de juegos con

més complejidad combinatoria que estos métodos. EIl hexadgono es un juego comun que se ha
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resuelto de esta manera. La complejidad de los juegos es un tema de estudio relacionado que
se basa en la teoria de la complejidad computacional para estimar la dificultad computacional
de descubrir tacticas dptimas. La investigacion en inteligencia artificial se ha centrado en los
juegos de informacion perfecta e imperfecta con estructuras combinatorias complicadas (como
el ajedrez, el go o el backgammon), para los que no se han descubierto soluciones optimas
demostrables. La heuristica computacional, como la poda alfa-beta o el uso de redes neuronales
artificiales entrenadas mediante el aprendizaje por refuerzo, se utilizan en soluciones practicas

para hacer que los juegos sean mas manejables en la préctica informatica.

No hay que olvidarse de los juegos infinitos. Segun los economistas y los jugadores del mundo
real, los juegos suelen completarse en un ndmero finito de jugadas. Los matematicos puros no
estan limitados por estas restricciones, y los tedricos de conjuntos, en particular, investigan
juegos con un numero infinito de movimientos y un ganador desconocido hasta que se
completan todos los movimientos. La atencion se centra con frecuencia en si uno u otro bando
tiene una estrategia ganadora, mas que en cuél es el enfoque Optimo para jugar ese juego.
Utilizando el axioma de la eleccion, se puede demostrar que hay juegos en los que ninguno de
los dos jugadores tiene una estrategia ganadora, incluso con informacion completa y solo dos
resultados: "ganar” o "perder”. Para los juegos construidos de forma inteligente, la existencia

de tales técnicas tiene importantes consecuencias en la teoria descriptiva de conjuntos.

La gran mayoria de la teoria de juegos hace referencia a juegos que son finitos y discretos. Es
decir, juegos que tienen un numero finito de jugadores, movimientos, etc. Los juegos continuos
permiten que los jugadores puedan seleccionar una estrategia dentro de un numero de
estrategias que son continuas. Por poner un ejemplo, la competencia de Cournot, que para quien
no lo conozca, es un modelo econémico desarrollado por Antoine Augustin Cournot para
describir una estructura industrial en la cual las compafiias competian unas con otras para ver
quien generaba las mayores cantidades de produccion que decidiran al mismo tiempo e
independientemente que sus competidores. Normalmente, modelaba con estrategias de

jugadores que no fuesen negativas, incluyendo fracciones.

Estos son la gran mayoria de tipos de juego que existen dentro de la teoria de juegos. Para
poder entender su aplicacion y sus multiples utilidades es importante entender todos los

distintos juegos que existen dentro de la teoria de juegos.
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3.3 Aplicacion de la teoria de juegos en las M&A

La fijacion de precios de fusiones y adquisiciones siempre ha sido considerada como una tarea
desafiante, principalmente porque los diferentes métodos de valoracion pueden proporcionar
resultados diferentes. Cuando las decisiones de una empresa (0 jugador) afectan
significativamente a los beneficios de las restantes empresas de la industria, las empresas son
interdependientes. El estudio del comportamiento (no cooperativo) en situaciones de
interdependencia se conoce como teoria de juegos. La teoria de juegos puede ser cooperativa

0 NO cooperativa.

Las fusiones y adquisiciones entrarian dentro de los juegos no cooperativos ya que a la hora de
adquirir una empresa o fusionarse con ella, cada un de los competidores escoge la estrategia
que mas le beneficia independientemente de la estrategia que el resto de los competidores

pueda escoger.

Es cominmente conocido dentro del mundo de la teoria de juegos que el comportamiento
racional de personas racionales puede llevar a que tomen decisiones irracionales colectivas, lo
que lleva al argumento a que la solucion del conflicto entre la racionalidad individual y la
colectiva no esté en negar la racionalidad individual, sino que esté en crear un mecanismo que
permite alcanzar la racionalidad colectiva basandose en la racionalidad individual. Teniendo
en cuenta la base de la teoria de juegos, es necesario que las partes interesadas en una fusion o
adquisicion alcancen lo que seria un equilibrio efectivo para que la operacion fuese exitosa.
(Hong, 2001) La forma de pago (efectivo, acciones, activos...) y la tasacion (sobrevalorado o
infravalorado) de la operacion de M&A estan totalmente relacionadas con el hecho de si los
intereses de los distintos jugadores han llegado a un equilibrio optimo. Teniendo en cuenta que
cada vez que aparece un nuevo jugador, la operacion (el juego) se va volviendo cada vez mas
complicada. Por eso se divide todo en dos partes. Por un lado, queda la parte adquiriente que
incluye a todos los participantes en la adquisicion de la compafiia y por otro lado quedan todos
los que sonde la partida de los vendedores. Esto simplifica considerablemente el juego. En la
vida real es facil entender que las operaciones de M&A son mucho mas dindmicas que estaticas
y que la informacién que tienen los distintos jugadores tiende a ser asimétrica e imperfecta
(Nagoste, 2010).

En los casos reales de fusiones y adquisiciones, los adquirientes y las empresas objetivo
siempre tienden a cerrar el precio de la operacion después de varias rondas de “tira” y “afloja”,

hasta que al final alguna acepta el precio final. Siempre una o la otra esta dispuesta a llegar a
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un precio mas alto o bajo de la inicial pero que termina siendo el precio que esta en el equilibrio
efectivo. Es clave recalcar que es importante que ambas empresas valoren la empresa objetivo
con la informacién que cada una de ellas disponga para que cuando negocien sea posible que

ambas lleguen al precio en el que se encuentra el equilibrio objetivo.

Para que se pueda ver de manera ejemplificada como funcionan las negociaciones en las M&A
voy a utilizar de ejemplo el sencillo juego ‘ultimatum’, aunque en la vida real, todo es un poco
mas complicado. En este caso hay dos jugadores. El jugador 1 le va a hacer una oferta al jugador
2 de ‘lo tomas o lo dejas’. Pensemos que hay un euro en la mesa. El jugador 1 le ofrece al
jugador 2 una manera de dividir el dinero, llevandose el jugador 1 unan cantidad ‘S’ y el
jugador 2 “1-S’. Si el jugador 2 decide no aceptar la oferta, en el caso de las M&A seria no
Ilegar a una oferta, ninguno de los dos se lleva nada. Mientras que, si decide aceptar, el primero
se lleva lo que ha demandado y el segundo se lleva el resto. En este sentido, en el caso de las
M&A, la empresa que hace la oferta se llevaria un porcentaje de la empresa mientras que el
jugador 2 se llevaria una cantidad correspondiente por esa parte de la empresa que dejaria de
ser suya. Aqui es importante tener en cuenta el ya mencionado ‘Equilibrio de Nash’ para que
el jugador 1 sepa que ofertas estaria dispuesto a aceptar el jugador 2 teniendo en cuenta que

busca su maximo beneficio individual.

Para generalizar un poco mas la vida real, supongamos que ahora hay dos periodos. En este
juego de ‘negociacion de dos periodos’, volvemos a tener un euro sobre la mesay el jugador 1
hace una oferta a el jugador 2. Podemos llamar como antes a esta oferta Sy 1 - S. El jugador 2
puede aceptar la oferta, y si acepta la oferta entonces esto es lo que obtiene. Si el jugador 2
rechaza, que es la otra alternativa del jugador 2, volvemos a jugar al juego, pero esta vez
cambiando los papeles. Asi que vamos a la etapa dos, todo lo que hemos dicho aqui arriba es
la etapa uno. En la fase dos, el jugador 2 hace una oferta al jugador 1. Hace la siguiente oferta:
una oferta S2 y (1-S2), donde S2 es la que va al jugador 1y (1-S2) es la que va al jugador 2.
El jugador 1 ahora puede aceptar o rechazar. Si acepta entonces recibe su parte de aqui, es decir

S2. Si por el contrario la rechaza, no reciben nada.

En la primera ronda el dinero en la mesa es 1€, pero si acabamos pasando a la segunda ronda,
entonces parte del dinero se pierde. En concreto, supondremos que el dinero sobre la mesa
ahora es 3. Puedes pensar en 6 como un nimero menor que 1. Por poner un ejemplo concreto,
piensa que son 90 céntimos. Asi que la idea aqui es que, al entrar en la segunda ronda, el tiempo

ha pasado, y es una situacion costosa. Esta es la idea del descuento. El dinero de hoy vale mas
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que el de mafiana, en parte porque podrias poner el dinero hoy en el banco y podria ganar

intereses.

Asi que si trabajamos hacia atras podemos ver que lo que deberias ofrecer en la primera ronda,
lo justo para asegurarte de que es aceptado sabiendo que la persona que recibe la oferta en la
primera ronda va a pensar en la oferta que va a hacer en la segunda ronda, y va a pensar en si
vas a aceptar o rechazar en la segunda ronda. Esto es exactamente ‘backward induction’. ES
decir: para saber lo que debo hacer en la primera ronda o lo que debo ofrecer en la primera
ronda, tengo que saber si el jugador 2 va a aceptar o rechazar. Y para averiguar si va a aceptar
o0 rechazar, tengo que ponerme en su lugar, y averiguar qué ofreceria si rechazara, y queé cree

que haria si recibiera esa oferta de segunda ronda.
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4 LANEVERA ROJA

La Nevera (LNR) fue una empresa fundada por José de Barrio e Ifiigo Juantegui, dos empleados
en ese momento de PriceWaterhouseCoopers (PWC) a mediados de 2011. La idea les surgio
un afo atrds porque vieron que tenian que pasar muchas noches largas de trabajo teniendo que
cenar en la oficina y Unicamente podian acceder a los restaurantes que estaban cerca. A esto
hay que afiadir que justo en ese momento estaban trabajando en un proyecto en el cual una
aseguradora estaba desarrollando un agregador de ofertas. Un agregador para quien no lo sepa,
es una plataforma que en un Unico espacio junta los productos o servicios de distintos
proveedores. Asi es como le vino a la cabeza la idea del agregador de restaurantes que
permitiese repartir a domicilio. El plan consistia en construir una pagina web y una aplicacién
movil que diese la oportunidad a los usuarios mediante unos filtros poder pedir el tipo de
comida que se les antojase dentro de su zona y con un tiempo estimado de llegada en torno a

los 45 minutos.

La empresa empez6 con un capital de 20.000 euros que provenia de los ahorros que ambos
tenian. Ambos tenian claro que si querian triunfar tenian que recaudar fondos de manera rapida
para asi poder establecerse en el mercado. La cantidad con la que se monto lo que viene a ser
la base de La Nevera Roja fueron aproximadamente 200.000 euros que supusieron la primera
ronda de inversion oficial de la compafiia. Esta ronda suele ser reconocida como laronda ‘FFF’,
que viene a significar ‘Family, Fools y Friends’, haciendo referencia a la familia, los locos y
los amigos. Desde el principio se conocian las importantes conexiones familiares dentro del
mundo empresarial que ambos tenian. Por el lado de Ifiigo Juantegui, su padre Pablo era el
actual consejero delegado de Telepizza. Mientras que, por el lado de lado de José, su padre
Pedro es expresidente de la compafiia de software Navision y su abuelo José Puerta el fundador
de Pescapuerta, uno de loso holdings més relevantes dentro del mundo del pescado congelado
en Espafia. Ambos padres participaron en la primera ronda de inversion de la compariia que

permitid a la idea tener la oportunidad de ser algo més que solo una idea.

En sus inicios, el agregador no parecia tan bien como les hubiese gustado a sus fundadores. Es
mas, la aplicacion Unicamente se podia utilizar para buscar restaurantes y no para solicitar
pedidos. Es ahi donde estaba el siguiente paso de los fundadores y donde se da uno de los
puntos de inflexion mas relevantes de la compafia. Se vieron implicados en una acusacion de
plagio por parte de que en aquel entonces era la empresa mas exitosa del sector, Sindelantal, y
que contaba con una tecnologia que los fundadores de La Nevera Roja necesitaban. Por afiadir

un dato curioso, su nivel de interés por las maquinas de pedidos de Sindelantal que incluso se
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hicieron pasar por duefios del restaurante de un amigo suyo para recibir su maquina de pedidos
y ademas aprovechar para poder sustraer la mayor cantidad de informacion posible de uno de
los comerciales de Sindelantal. Cuando el mismo comercial se dio cuenta en un evento de La
Nevera Roja de la ‘jugarreta’, ya era demasiado tarde. La Nevera Roja estaba funcionando a
todo trapo. En estos momentos, el objetivo de LNR era quitarle cuota de mercado a Sindelantal,
pero no era nada facil ya que Sindelantal les llevaba un afio de ventaja y daba claras sefiales de

presencia en el mercado.

El afio siguiente a su despegue siguié el mismo rumbo, LNR dando sefiales de que tenia
potencial, pero sin poder derrocar a la que era la empresa mas potente del sector. Entonces
aparece una gran operacion: ‘Just Eat compra Sindelantal por 4 millones de euros’. EI método
de la operacion fue mixto ya que se pagaron 3,2 millones de euros en efectivos y el resto fue
en acciones. Just Eat era y sigue siendo una de las potencias mundiales del sector.
Inteligentemente, viendo el poder y control que Sindelantal tenia dentro del sector en Espafia,
decidieron desde Just Eat comprar la empresa para establecerse en el pais en vez de competir
con ella. A la hora de analizar las operaciones de M&A, aqui podemos observar como se trata
de un caso en el que existen sinergias tanto operativas como financieras ya que son empresas
que estan el mismo sector y empresas consolidadas. Lo que buscan desde Just Eat con la
operacidn es establecerse en un pais nuevo de manera rapida y con una posicion relevante.
Realmente, no hay mejor manera de hacer esto que adquiriendo la que es la empresa con mayor
peso del mercado y por un precio que teniendo en cuenta los flujos de caja futuros no parece
para nada desorbitado. Desde el punto de vista de LNR esto suponia un mazazo enorme porque
si ya tenia complicado de por si ganar cuota de mercado, ahora que la empresa lider mundial
es su principal competidor, mas alin. Sin embargo, a pesar de que todo parecia perdido se
abrieron dos ventanas para LNR. La primera era que Just Eat no firmo contratos de
exclusividad con los restaurantes, lo que permitia que LNR pudiese gestionarlos. Lo segundo
fue que el hecho de Just Eat fuese una empresa lider mundial significaba que no necesitaba
recursos econémicos lo que dejaba a LNR como la mayor ‘startup’ dentro del sector, dandole

mayor protagonismo dentro de los fondos de capital privado.

Literalmente eso pas6. En otofio de 2013, LNR llevo a cabo una ronda de inversion de 2
millones de euros que le permitio crecer y recortarle algo de terreno a Just Eat. En ese momento
LNR estaba viendo como sus ventas aumentaban la descomunal cifra de un 600%. Viendo sus
altos niveles de crecimiento experimentados, decidieron dar el salto a las televisiones donde se

publicasen anuncios suyos que ayudasen a promocionar el negocio. Ademas, adquirié dos
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empresas pequefias dentro del sector como eran entuboca.com y envioadomicilio.com para
crecer de manera mas rapida y directa. Gracias a todo lo anterior, llegé la tercera ronda de
financiacion, que supuso una inyeccion de 6 millones de euros. Con este impulso, LNR no
paraba de crecer, aumentar sus ventas y recortar cuota a Just Eat. EI movimiento conocido
como ‘media for equity’, que consistia en que las empresas relacionadas con los medios se
metiesen en el accionariado de empresas y permitiéndoles financiarse a través de publicidad,
Ilegé justo en el momento idoneo. La TV fue otro de los grandes potenciadores del crecimiento
experimentado por LNR. LNR no dejaba de ver como cada vez estaba mas y mas cerca de Just
Eat. Otra de las estrategias utilizadas fue la de utilizar descuentos para captar clientes. De esta
manera eran capaces de conseguir retener a los clientes actuales ademas de llamar la atencion
de clientes que todavia estaban entrando en el mundo de los agregadores de comida como

servicio.
4.1 Venta de LNR a Rocket Internet
Originalmente, eran tres los interesados en hacerse con La Nevera Roja.

1. Delivery Hero, una empresa con sede en Alemania que se dedica al servicio de entrega
de alimentos que en esos momentos queria expandirse y penetrar el mercado espafiol.

2. Just Eat que como he mencionado anteriormente, buscaba hacerse con el control total
del mercado espafiol ya que en esos momentos LNR era su Unica competencia seria.

3. Rocket Internet que es una incubadora de origen aleman que se centraba en los negocios
digitales y que en ese momento queria crecer su conglomerado de ‘startups’ centradas

en el sector de la comida a domicilio llamada Food Panda.

Delivery Hero no tardo en quedarse fuera de la ecuacién. Aqui ya entra la teoria de juegos. Si
Delivery Hero hubiese sido el tnico interesado, probablemente hubiese podido hacer una oferta
razonable a LNR que podrian haber aceptado o sino haber negociado hasta que una cifra
alcanzase el equilibrio efectivo. Aunque no hay que descartar la posibilidad de que la oferta
original hubiese podido ser rechazada de primeras por ser mas baja del umbral que LNR
hubiese estado dispuesto a escuchar. Delivery Hero pronto vio como no tenia sentido entrar en
la batalla ya que tanto Just Eat como Rocket Internet tenian mucho mas que ganar y que perder

y por lo tanto esa lucha iba a suponer ofertas muy elevadas.

Dicho y hecho. EI primero en poner su oferta sobre la mesa fue Just Eat. Los principales
competidores de LNR pusieron una oferta sobre la mesa de 20 millones de euros. Esta oferta

se podria considerar desproporcionada teniendo en cuenta que un par de afios atras habian
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pagado 4 millones por la empresa a la que supuestamente plagié la tecnologia LNR. A esto hay
que afiadirle que LNR en el momento de su venta estaba facturando cerca de 4 millones.
Claramente lo que impulsaba la oferta de Just Eat era el control del mercado espafiol y la visidn
a futuro de que esos 20 millones que iban a pagar, en un futuro iban a ser ‘peanuts’ teniendo
en cuenta todo lo que iban a ganar. LNR no hubiese dudado ni un segundo en aceptar esta
oferta si no hubiese sido por Rocket Internet. Este es el problema de las M&A, que la cantidad
de distintos competidores que hay que infinita. Just Eat claramente lo hacia por establecerse

como lider de mercado y por las sinergias que podia ganar de tener el control de LNR.

Rocket Internet teniendo en cuenta que es una incubadora y que su negocio es financiar
‘startups’, claramente vio la oportunidad de coger una empresa que estaba creciendo en el
sector, que podia reportar unos beneficios elevados y a la que podia llevar a ser lider en su
sector, por delante de Just Eat. Cuando casi estaba hecho el trato con Just Eat, Rocket Internet
puso sobre la mesa una oferta de 80 millones de euros que hacia que la oferta que Just Eat habia
presentado pareciese calderilla. Estaba oferta claramente era mucho més elevada de lo que
Ifigo y José hubiesen esperado nunca. Es més, nadie entendia como estaban dispuestos a pagar
tal cantidad por LNR. El equilibrio efectivo estaba por los aires aqui. En este caso, lo que
Rocket Internet habia hecho era sacar a cualquier competidor de la ecuacion y que por supuesto,

los duefios de LNR se lanzasen a aceptar la oferta sin dudarlo.

El error que cometieron desde Rocket Internet y que es comun dentro del mundo de las M&A
es que sobrevaloraron la compafiia a tal nivel que era imposible recuperar lo que habian
invertido. Esta claro que no eran unos entendidos de la teoria de juegos. Y no supieron jugar
con la psicologia. Si hubiesen sido lo suficientemente inteligentes, sabiendo que estaban
dispuestos a pagar 80 millones y que Just Eat habia presentado una oferta de 20 millones,
hubiesen presentado una oferta mayor que la de Just Eat y hubiesen podido ir subiendo el precio
hasta donde Just Eat no hubiese estado dispuesto a llegar y probablemente ese precio hubiese
estado muy por debajo de 80 millones de euros. Por eso es importante la teoria de juegos en
las fusiones y adquisiciones. Esta claro que las M&A es un mundo en el que la informacion
entre competidores es imperfecta y que es totalmente independiente, pero hay que saber jugar
con la informacién que si conoces. Lo que esta claro es que o la valoracién que hicieron desde
Rocket Internet de la compafiia estaba muy equivocada o fue una estrategia que salié totalmente

mal.
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5 CONCLUSIONES

Las operaciones de M&A cada afio so mas populares ya que con el paso de los afios mas y mas
empresas van apareciendo. Es por eso por lo que las empresas utilizan estas operaciones para
poder crecer de manera externa y ganar cuota de mercado respecto al resto de sus competidores.
Es importante entender bien como son estas operaciones y cuales son las motivaciones de las
empresas para llevarlas a cabo y por que estan dispuestas a desembolsar tales cantidades de
dinero. En todo ese meollo estd metida la teoria de juegos y sus distintos ‘juegos’. Mucha gente
esta metida en el mundo financiero y esta al dia en todo lo relacionado con las operaciones de
M&A. Sin embargo, el mundo de la teoria de juegos tiene cierta relacion con las M&A y la
gente desconoce su relevancia. Si las entendiesen y supiesen de su utilidad, podrian utilizar
esto como una ventaja competitiva a la hora de negociar para adquirir otras empresas al precio

que mas les convenga y poder deshacerse de los competidores.

Las operaciones de M&A tienen dos motivaciones principales. La primera es las sinergias que
se generan cuando esta operacion la llevas a cabo con una empresa con la que compartes ciertos
parecidos. Estas se suelen ver sobretodo reflejadas en la disminucién de los gastos operativos
que si fuesen dos empresas separadas seria mucho mayor. La segunda de ellas es la explotacion
financiera. Esta la llevan a cabo fondos de capital privado, en el caso de empresas de mid-
market y empresas mas grandes y fondos de venture capital en el caso de ‘startups’. Lo que
hacen es invertir en lo que es conocido como el Equity de las empresas, dandoles una inyeccion
de capital y esperando que esta inyeccion le sirva a la empresa para desarrollarse y les reporte

unos beneficios durante ‘X’ anos y después desinvertir de la empresa.

La teoria de juegos se ha visto desarrollada con el paso de los afios. Existen muchos tipos de
juegos y cada uno tiene sus aplicaciones a la vida cotidiana. Las mas reconocidas son sus
aplicaciones al entorno econdmico y financiero. El equilibrio de Nash es una de las bases
fundamentales de la teoria de juegos ya que establece las maximas ganancias que alguien puede
obtener teniendo en cuenta las estrategias que el resto hayan podido seguir. Todo esto es

relevante para que cada uno consiga sus objetivos.

En cuanto a La Nevera Roja, es el claro ejemplo de una operacion de M&A donde se ven
destellos de teoria de juegos, pero al mismo esta claro como los empleados de Rocket Internet
desconocian su gran utilidad, ya que decidieron ofrecer una cantidad que claramente
sobrevaloraba el valor real de la compafiia'y eso provoco que la operacion fuese todo un fracaso

y que el claro vencedor de todo eso fuese Just Eat. Parecia que habian sido los perdedores
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porque su oferta de 20 millones no habia servido para hacerse con LNR, pero, sin embargo, un
afio més tarde se la compro a Rocket Internet segin los célculos llevado a cabo por El
Confidencial (2016) por 31,2 millones aproximadamente, que viene a ser por un 39% menos
de lo que pago Rocket Internet en sumomento. Su estrategia claramente fue la mas inteligente
ya que vio que la oferta de Rocket Internet era desmesurada y no tenia ningun sentido luchar,
y un afio después, tras ver que Rocket Internet no podia hacer nada con la empresa se lanzé a
por ella y Rocket Internet no tenia otra opcion que no fuese venderla a pesar de que era un

valor muy inferior al que habian pagado.
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