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RESUMEN EJECUTIVO

Las fusiones y adquisiciones (M&A) son fundamentales en el mundo empresarial, ya que
ofrecen oportunidades como la creacion de valor y la reduccion de costos mediante la
integracion de procesos. Sin embargo, las M&A a menudo son procedimientos inciertos
en cuanto a su resultado. Por otro lado, la teoria de juegos utiliza un enfoque matematico

y psicologico para analizar las decisiones de los agentes involucrados en un proceso.

En el presente trabajo, se busca contrastar la utilidad de la teoria de juegos para prever
los posibles resultados de una fusion o adquisicion. Para ello, se plantearan tres hipdtesis
que se probaran en un caso real: la adquisicion de Air Europa (del holding Globalia) por
parte de Iberia (del grupo IAG). Se utilizara la induccion hacia atras en un juego de forma
extensiva para evaluar conceptos de la teoria de juegos, como el equilibrio de Nash, la

informacidn asimétrica y la naturaleza de Harsanyi.

Palabras clave: M&A, teoria de juegos, juego de forma extensiva, Iberia, Air Europa.



ABSTRACT

Mergers and acquisitions (M&A) are fundamental in the business ecosystem, offering
opportunities to create value and reduce costs by integrating processes. However, these
M&As are often uncertain as to their outcome. On the other hand, game theory uses a
mathematical and psychological approach to analyse the decisions of the agents involved

in a process.

In this study, we seek to test the usefulness of game theory in forecasting the possible
outcomes of a merger or acquisition. To this end, three hypotheses will be proposed and
tested in a real case: the acquisition of Air Europa (from the Globalia holding company)
by Iberia (from the IAG group). Backward induction in a game will be used extensively
to evaluate game theory concepts such as Nash equilibrium, asymmetric information and

the nature of Harsanyi.

Key words: M&A, game theory, extensive form game, Iberia, Air Europa.
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1. INTRODUCCION

Desde hace décadas los procesos de fusiones y adquisiciones (M&A) son un elemento
inherente del ecosistema empresarial. Como bien explican Zhao, Wang y Yang (2022),
un claro ejemplo de esto es el de Murray Redstone, ex-CEO de la empresa Viacom, que
ha conseguido que en tan solo quince afios la empresa de su familia, National
Entertainment, se haya convertido en el segundo conglomerado de medios mas grande
del mundo. Durante esos afios, Viacom ha participado en un total de 17 M&A, de las
cuales 12 han sido adquisiciones (Mergr, s.f.). Entre las empresas adquiridas por el ahora
conglomerado encontramos Paramount (1993) o Pluto (2019) (Traxcn, 2023). Su historia
de desarrollo refleja la potencia de las M&A en el campo de los medios de comunicacion

y en el de las empresas en general.

Evidentemente, las M&A son procesos complejos en los que participa un gran nimero de
actores que compiten entre ellos y actGan de manera diferente segln su criterio o la
informacidn que posean. Aun siendo conocidos los beneficios que aportan, estos procesos
pueden perjudicar gravemente a las empresas en caso de no llevarse a cabo correctamente.
La teoria de juegos, que supone un enfoque econémico-psicolégico sobre decisiones
estratégicas, representa una lente interesante a traves de la cual observar los procesos ya

mencionados.

En el contexto de M&A, se puede afirmar que el campo de la teoria de juegos gan6 mucha
atencion especialmente a finales del siglo XX. En estos ultimos afios, sin embargo, ha ido
perdiendo relevancia. De esta manera, el presente trabajo de fin de grado tiene como
objetivo explorar la aplicacion de la teoria de juegos en el &mbito de las M&A,
examinando especificamente las interacciones estratégicas entre las empresas que

participan y su impacto en el resultado de estas transacciones.

Asi pues, este trabajo supone una investigacion que analizara diversos modelos de juegos
tedricos para comprender el comportamiento de las empresas a lo largo del proceso, y
coémo estas toman decisiones en diferentes escenarios. El fin con el que se realiza esta
investigacion se basa en que los resultados obtenidos proporcionen informacién valiosa
sobre la dinamica de las negociaciones de M&A, en las que ha de tenerse en cuenta

aquello que influencia las decisiones de los agentes.



1.1 Motivacién

Existen numerosas razones por las que resulta interesante hacer un estudio de los procesos

de M&A mediante el uso de la teoria de juegos.

En primer lugar, siendo el punto méas destacado por la inmensa mayoria de aquellos que
han realizado estudios de lo que llaman “behavioral game theory”?, estd el enfoque
psicolégico. Este enfoque entiende que el componente humano de los procesos de M&A
es una de las partes clave de estos. Como se ha mencionado previamente, a pesar de que
los seres humanos se caracterizan por pensar de manera racional a la hora de tomar
decisiones, siempre existe una parte emocional o psicoldgica en cada uno que de manera
inconsciente puede afectar esa toma de decisiones. La idea principal es que aunque la
racionalidad predomine en los procesos de M&A, existe un factor emocional que juega
un papel que ha de tenerse en cuenta. Asi, en la teoria de juegos encontramos la base
académica que nos ayudara a realizar este estudio combinando una base matematico-

economica con la psicologia de la que todo ser humano forma parte.

Por otro lado, estructurar un juego de forma extensiva®? nos permite realizar una
“desestructuracion” de las M&A, que a su vez facilita el analisis que se pretende realizar.
Partiendo de este tipo de juego y utilizando elementos como “backward induction”, que
es el proceso de analizar el juego partiendo del ultimo nodo resultante de todas las
decisiones previas y trabajar hacia atras analizando las decisiones previas (Oxford
Reference, s.f.), — en los que se entra en detalle mas adelante — se hace posible contrastar

distintas hipétesis sobre estos procesos de manera general.

1.2 Objetivos del trabajo

Se presenta a continuacion el siguiente trabajo con el fin de realizar un estudio de los
procesos de M&A a través de la teoria de juegos, para, como objetivo final, ver si se trata

de una teoria apta a la hora de analizar este tipo de procesos.

! Behavioral game theory se refiere a la teoria de juegos que busca analizar las decisiones de los agentes
mediante su comportamiento y teniendo en cuenta las condiciones que influyen en su toma de decisiones.
2 La forma extensiva en teoria de juegos se refiere a la manera de descripcion de los juegos mediante un
arbol de decisién o arbol de juego, mostrando asi las decisiones de cada jugador y las recompensas
resultantes.



Para poder alcanzar el ya mencionado objetivo final se plantearan una serie de hipédtesis
a cumplir, las cuales se resolveran a medida que se resuelvan los respectivos juegos
planteados tanto en el apartado tercero (seccion 3.3 — “El M&A como juego de forma
extensiva) como en el cuarto (seccion 4.2 “Compra del 80% de Air Europa por Iberia

como juego de forma extensiva”).

Hipdtesis 1: el Equilibrio de Nash es posible v alcanzable en la mayoria de procesos
M&A.

Uno de los conceptos clave en la teoria de juegos aplicada a las M&A es el de equilibrio
Nash, que es un estado en el que la estrategia de cada jugador es Optima dada la estrategia
de los demas jugadores. El equilibrio de Nash se puede utilizar para analizar el proceso
de negociacion entre la empresa adquirente y la empresa objetivo, ya que cada empresa
trata de negociar las mejores condiciones posibles para si misma. Debido a este interés de
ambas partidas, esta primera hipétesis plantea que en la mayoria de M&A este estado de

equilibrio es posible y alcanzable.

Hipdtesis 2: los procesos de M&A pueden ser vistos como juegos no cooperativos y como

juegos cooperativos.

Las M&A pueden considerarse como un juego no cooperativo, en el sentido de que cada
empresa involucrada en el proceso busca maximizar sus propios beneficios y por lo tanto

no busca la cooperacidn con su contraparte en el proceso.

Por ejemplo, la empresa adquirente puede realizar una adquisicion con el fin de aumentar
su cuota de mercado o de adquirir activos de interés, mientras que la empresa objetivo
puede oponerse a la adquisicion para mantener su independencia 0 negociar mejores
condiciones. En la practica la gran mayoria de casos se dan de esta manera, ya que en un
primer lugar se esta llevando a cabo la M&A como resultado del interés de ambas partes
por obtener algun tipo de beneficio del proceso, el cual normalmente supone un objetivo

fijado previamente al desarrollo del proceso.

La segunda parte de esta hipotesis es que las M&A también pueden considerarse un juego
cooperativo, en el que ambas empresas pueden lograr resultados mutuamente

beneficiosos mediante la colaboracion.



Por ejemplo, la empresa adquirente puede proporcionar a la empresa objetivo acceso a
nuevos mercados o tecnologias, mientras que la empresa objetivo puede aportar valiosos
conocimientos especializados o0 activos a la empresa adquirente. De esta manera, se
entiende el proceso como una serie de nuevas oportunidades que se van revelando en las
negociaciones o cuando se entra en contacto por primera vez con la empresa, lo que

facilitar la cooperacién entre ambas partidas.

Hipdtesis 3: El proceso de M&A puede también verse influido por el nivel de informacién

asimétrica entre la empresa adquirente y la empresa beneficiaria, ya que la una de las

dos puede tener acceso a mas informacion sobre la otra empresa y utilizarla a su favor

en las negociaciones.

En la teoria de juegos, una situacion con informacion asimétrica se trata de aquella en la
que uno de los jugadores posee mas informacion que los otros, condicionando asi sus
decisiones en un contexto que el resto de los jugadores entendera como algo diferente a

lo que es.

En este caso, se pueden plantear dos perspectivas en las que se puede dar informacion

asimétrica y en las que esta afectara al precio asignado a la empresa beneficiaria.

En primer lugar, es posible que se dé una situacion en la que la empresa adquiriente posea
un mayor nivel de informacion sobre la empresa beneficiaria de lo que esta desea. Dionne,
La Haye y Bergeres (2015), explican que segun las visiones de investigadores cono Fisher
(1988), las M&A se pueden caracterizar como subastas, aungue no exista necesariamente
una variedad de compradores potenciales. Fisher (1988) declara que las adquisiciones en
las que interviene una Unica empresa adquiriente pueden considerarse subcontratos en los
que los demaés participantes interesados no tienen voz, pero podrian haber entrado en
cualquier momento en el proceso. Estudios empiricos recientes han estimado modelos de
fusion en el contexto de las subastas (Brannman y Froeb 2000; Ivaldi y Motis 2007).
Muestran que las fusiones pueden utilizarse para obtener informacion privada, lo que
afecta a las pujas y a las primarias. De todas formas, cabe sefialar que estas contribuciones
no tienen en cuenta la asimetria de informacion entre los licitadores (Dionne, La Haye y
Bergeres, 2015).



Segun el estudio empirico realizado por Dionne, La Haye y Bergerés (2015), el hecho de
tener un nivel mayor de informacion sobre la empresa a comprar tiene un efecto

significativo sobre el precio de la prima a pagar en la adquisicion. Es mas,

Los compradores informados -es decir, los que poseian al menos el 5% de las acciones
del objetivo antes del anuncio de la oferta- pagan una prima condicional
significativamente menor (en torno al 70% menos) que los compradores que no poseen
informacién privilegiada. Los compradores informados pagan una prima menor porgue
los participantes que no poseen informacion privada temen sufrir la maldicion del ganador
(ganar pujando demasiado alto) y se retiran de la subasta antes de tiempo o no participan.
La maldicién del ganador prevalece entre los compradores desinformados cuando los
participantes no tienen en cuenta de forma significativa el valor privado en su valoracion
del objetivo. Nuestro coeficiente negativo muestra que, en el proceso de subasta que
conduce a una adquisicion, los participantes tienen en cuenta principalmente el valor
comun del objetivo y no parecen utilizar criterios personales como las sinergias de cartera

o las similitudes culturales en su valoracion (Dionne, La Haye y Bergeres, 2015).

De esta manera, como primera parte de esta hipotesis se tratara de verificar que cuando
existe informacion asimétrica por parte de la parte adquiriente se obtiene una ventaja que

resulta en una reduccion del precio de la prima a pagar.

Como segunda parte de esta hipdtesis se plantea la perspectiva de que exista informacion
asimétrica por parte de la empresa beneficiaria u objetivo, en el sentido de que esta posea
informacidn sobre si misma que no comparta con la empresa adquiriente con el fin de

venderse a un precio mas alto.

En este caso, se buscaré verificar si, en caso de que se de esta situacion, se concluye la

operacién con un precio de venta ventajoso para la empresa beneficiaria.

1.3 Justificaciéon del tema

El mercado global de transacciones de M&A aumenta cada afo, lo que hace evidente su
relevancia actual. Ademas, el contexto de globalizacion en el que nos encontramos hoy
en dia hace que las M&A sean procesos volatiles en los que se requiere un analisis

continuo de las estrategias a emplear.

Segun un informe de PricewaterhouseCoopers (PwC) (2022)
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la actividad de M&A tendra un papel cada vez mayor en las estrategias de las empresas e
incluso puede haber oportunidades para que los inversores obtengan retornos interesantes,
a medida que las valoraciones se ajustan a la baja. De hecho, los inversores y grupos
corporativos tienen buenas razones para reconfigurar sus prioridades estratégicas y hacer
movimientos audaces para cerrar operaciones en las areas de sus carteras de inversion que
consideran mas importantes. Es especialmente relevante planificar o prepararse para
entender cémo la inflacion puede cambiar las reglas del juego y dar prioridad a los
aspectos relacionados con el capital humano, cada vez més importantes a la hora de

acometer una adquisicion y de realizar una integracion. (p.2)

Por otro lado, la Direccion General de Politica de la PYME, explica a través de una
publicacion por Néboa Zozaya Gonzalez (2007), los motivos por los que llevar a cabo un

proceso de M&A, los cuales se pueden categorizar segun la siguiente tabla.

Tabla 1: motivos mas o0 menos relevantes para comprar o vender una empresa

Motivos mas rentables para comprar una empresa

Motivos més rentables para vender una empresa

Creacion de valor para el accionista
Mejorar la gestion de la empresa adquirida
Aumentar la cuota de mercado

Buscar productos y servicios complementarios

Motivos menos rentables para comprar una

empresa

Creacion de valor para el accionista
Concentrarse en la actividad principal

Efectuar un alineamiento estratégico

Optimizar el uso de los recursos naturales
Abandonar actividades maduras

Motivos menos rentables para vender una

empresa

Motivos personales de la direccion

Dilucion de la participacion de algan accionista
Motivos personales

Aumento de la capacidad de endeudamiento
Necesidad de dimensionar la plantilla

Motivos mas comunes para comprar una empresa

en Espafa

Demanda de liquidez por parte de los accionistas
Dificultades sucesorias en empresas familiares
Dificultades laborales

Necesidad de recursos para financiar pérdidas
Disparidad de objetivos e intereses

Motivos mas comunes para vender una empresa

en Espafa

Perseguir el liderazgo del sector
Crear valor ara el accionista

Aumentar la cuota de mercado

Concentrarse en la actividad principal
Crear valor para el accionista

Efectuar un alineamiento estratégico
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Obtener sinergias productivas

Aumentar la rentabilidad

Motivos mas irrelevantes para comprar una

empresa en Espafia

Obtener financiacion para nuevos proyectos
Motivos fiscales
Motivos mas irrelevantes para vender una

empresa en Espafia

Dilucién de la participacion de un accionista no
deseado

Motivos personales

Defensa ante posible adquisiciones hostiles

Aumentar la capacidad de endeudamiento

Invertir el exceso de liquidez

Dificultades sucesorias

Demanda de liquidez por los accionistas
Dificultades laborales

Dificultades transitorias de liquidez

Disparidad de intereses y objetivos

Fuente: Zozaya Gonzéalez. (2007, p.7 y 8).

Estos motivos, como la creacion de valor para el accionista o perseguir el liderazgo en el

sector, suponen metas deseables para las empresas existentes tanto en Espafia como en el

mundo. De esta manera, entendemos el proceso de M&A como de inmensa relevancia al

suponer un medio eficiente para alcanzar los objetivos de éxito de las empresas.

Es por esto por lo que se busca realizar el andlisis y el estudio de los objetivos

mencionados en el sub-apartado anterior (1.2 Objetivos del trabajo). El poder comprender

todos los aspectos, tanto légicos o racionales como emocionales o psicoldgicos en este

tipo de procesos supone una forma notable de enfocar la toma de decisiones estratégicas

en lo que a la empresa concierne.

1.4 Metodologia

La metodologia del presente trabajo de investigacion se puede dividir en dos enfoques:

enfoque tedrico o cualitativo y enfoque préctico o cuantitativo.

Enfoque tedrico o cualitativo.

Este primer enfoque supone la base del trabajo en cuestion, ya que sobre la literatura

estudiada en el mismo se construiran los juegos analizados en el enfoque préctico. El

enfoque tedrico conlleva una revision de la literatura existente en los dos ambitos que

componen el trabajo: los de M&A y la teoria de juegos.
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Los elementos clave de este enfoque seran desglosados a lo largo de los apartados

segundo Yy tercero.

Enfogue practico o cuantitativo.

Este enfoque se basa en la puesta en funcionamiento de los elementos del enfoque tedrico.
Esto se llevara a cabo a través del desenlace de juegos tedricos que se encontraran en la
parte final de apartado tercero — concretamente el sub-apartado 3.2: M&A como juego de
forma extensiva —y en el apartado cuarto. Este Gltimo implementard todo lo estudiado en

los apartados anteriores a través de un caso real de M&A.

2. FUSIONES Y ADQUISICIONES
2.1 Motivaciones de las M&A

Como se ha mencionado previamente, las M&A se han convertido con el tiempo en una
herramienta habitual para que las empresas alcancen sus objetivos estratégicos, como el
crecimiento, la diversificacion y el aumento del poder de mercado (véase Tabla 1). La
relevancia de las M&A en el entorno empresarial actual puede atribuirse a diversos
factores, como la globalizacién, los avances tecnoldgicos y la necesidad de las empresas
de seguir siendo competitivas en un mercado en constante cambio. En este apartado se
analizard y evaluara la relevancia de las operaciones de fusion y adquisicion a través del

examen de diversas fuentes académicas.

La creciente importancia de las M&A se ve impulsada en gran parte por la globalizacién
de los mercados. Esto se da ya que, a medida que las empresas se expanden a nivel
mundial, se enfrentan a nuevos desafios y oportunidades que pueden abordarse mediante
M&A, como la integracion de nuevas tecnologias, la ampliacién de su base de clientes y

la entrada en nuevos mercados.

Sin embargo, la globalizacion ha generado a su vez un entorno mas competitivo, con
empresas enfrentdndose a una mayor competencia tanto de nuevos competidores como
de operadores establecidos en sus mercados objetivo. Aun asi, las M&A pueden ser
utilizadas por las empresas para enfrentar estos desafios y mejorar su competitividad,

aumentando su escala y logrando un crecimiento sostenible.
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2.2 Tipos de M&A

Las M&A son una estrategia empresarial comdn para las empresas que desean ampliar y
diversificar sus actividades. Las M&A pueden dividirse en tres tipos basicos: Fusion
Horizontal, Fusion Vertical y Fusion de Conglomerados. Cada tipo de M&A tiene sus
propias caracteristicas y objetivos, y difieren en cuanto a la naturaleza de las empresas

que se van a combinar.

Segun el diccionario de negocios de la Universidad de Cambridge, Inglaterra, se produce
una fusién horizontal cuando “una empresa se combina con otra que fabrica productos
similares o presta un servicio similar.” (Cambridge University, s.f.) Este tipo de M&A
suele estar motivado por el deseo de lograr economias de escala y alcance, reducir costos
e incrementar la cuota de mercado. Las fusiones horizontales también pueden estar
impulsadas por la necesidad de adquirir productos o servicios complementarios, aumentar
las redes de distribucién y mejorar el poder de negociacion de las empresas (Suarez,
Gorbaneff y Beltran, 2009).

En cambio, se produce una fusién vertical cuando una empresa busca producir por si
misma todo aquello que compone su producto, por lo que adquiere uno de sus proveedores
o clientes. Este tipo de M&A tiene como objetivo mejorar la integracion vertical de la
empresa mediante la adquisicion del control de la cadena de suministro y la reduccion de
la dependencia de terceros proveedores, ademas de potencial para crear eficiencias. Las
fusiones verticales también pueden resultar en la creacion de un proceso productivo mas
eficiente, la reduccién de costos y la mejora de la calidad del producto (Cambridge
University, s.f.).

Una fusion de conglomerados se produce cuando dos o méas empresas de diferentes
industrias se unen para formar una sola entidad. Este tipo de M&A estd motivado por el
deseo de diversificar las operaciones comerciales, reducir los riesgos y aumentar la
competitividad. Las fusiones conglomeradas también pueden estar impulsadas por la
necesidad de acceder a nuevos mercados, tecnologias y recursos, y de mejorar el

rendimiento financiero de las empresas involucradas (Kenton y Berry-Johnson, 2021).

En conclusion, los tres tipos basicos de M&A (fusidn horizontal, fusion vertical y fusion
de conglomerados) difieren en cuanto a la naturaleza de las empresas que se fusionan y

los objetivos de las M&A. Cada tipo de M&A tiene sus propias ventajas y retos, y la

14



eleccion del tipo de M&A dependeréa de los objetivos y circunstancias especificos de las

empresas participantes.

2.3 Situacion de mercado: puntos comunes

La actividad de los procesos de M&A ha sido una tendencia importante en el mundo
empresarial global a lo largo de los Gltimos afios. EI mercado de M&A ha experimentado
una evolucion significativa, con nuevas tendencias emergentes y las existentes
continuando su evolucion. En el presente subapartado se analizara la evolucion de esta
actividad en los ultimos afios y se identificaran las principales tendencias seguidas por las
empresas segun informes de las empresas de consultoria mas relevantes a fecha actual—
PricewaterhouseCoopers (PwC), KPMG, McKinsey & Co., e EY.

Una tendencia que ha surgido en los ultimos diez afios es el aumento de la actividad de
M&A transfronterizas (KPMG, 2022). Segin KPMG M&A Predictor (2018), la actividad
transfronteriza de M&A aumentd un 9% en comparacion con el afio anterior, impulsada
por el deseo de las empresas de expandir su presencia global y acceder a nuevos
mercados. Esta tendencia de “cross border transactions” ha sido particularmente evidente
en el sector tecnoldgico, donde las empresas buscan adquirir startups innovadores y

actores ya establecidos en otros paises (KPMG, 2018).

Por otro lado, otra tendencia que ha surgido recientemente es la participacion de las
empresas de capital privado en la actividad de M&A. (Casey et al., 2021). Segin un
informe de PwC (2022), aunque la actividad de M&A en la primera mitad del afio
disminuy6 en comparacion con 2021, las cifras aun estan en linea con los niveles previos
a la pandemia. Sin embargo, la creciente incertidumbre ha frenado la actividad de M&A
en las principales regiones del mundo en los primeros seis meses de 2022. En Asia-
Pacifico, el volumen y el valor de las transacciones cayeron mas del 30 % debido a las
incertidumbres macroecondémicas y las recientes restricciones relacionadas con la
pandemia. en algunas ciudades importantes de China. En EMEA, el volumen y el valor
de las transacciones disminuyeron un 12 % y un 33 %, respectivamente, debido al
aumento de los costos de la energia y la caida de la confianza de los inversores. En las
Américas, el volumen y el valor de las transacciones cayeron un 18 % y un 22 %
respectivamente, principalmente debido a preocupaciones sobre la inflacion y el aumento

de las tasas de interés. Aungue el valor de los acuerdos se vio impulsado por cuatro

15



acuerdos anunciados con un valor de mas de $ 50 mil millones cada uno, en general, la
cantidad de grandes acuerdos con un valor de mas de $ 5 mil millones se redujo en un
tercio. Esto se debe en parte al mayor escrutinio regulatorio, que ha impedido algunos de
los acuerdos mas grandes y una rapida disminucién en los acuerdos de las empresas de
compra con fines especiales (SPAC). Solo un SPAC cerr6 en 2022 en comparacion con
maés de 40 en 2021, lo que reduce el interés de los inversores en ellos y reduce su poder
adquisitivo e influencia. Ademas, para las SPAC que recaudaron capital a fines de 2020
0 principios de 2021 y aun no han anunciado una fusion, no queda mucho tiempo para
hacerlo. (PwC, 2022)

Una tercera tendencia que ha seguido evolucionando en los uGltimos afios es la
digitalizacion de las transacciones en los procesos de M&A (Bogobowicz et al., 2020).
Es decir, las empresas estan utilizando la tecnologia para agilizar el proceso de “due
diligence” o diligencia debida, para reducir el tiempo de transaccion y para mejorar la
eficiencia general de los acuerdos (Bogobowicz et al., 2020). Por ejemplo, las empresas
estan utilizando el analisis de datos y la inteligencia artificial para identificar posibles
objetivos y analizar datos financieros, asi como salas virtuales de datos para facilitar el

intercambio de informacion sensible durante el proceso de diligencia debida (PwC, 2022).

Ademas, con el auge de las tecnologias digitales y la creciente importancia de los datos y
la informacion, la tecnologia se ha convertido en un motor fundamental de las actividades
de M&A. Segun un articulo de McKinsey & Co., escrito por Bogobowicz et al. (2020),
la actividad de M&A impulsadas por la tecnologia ha aumentado significativamente en
los Gltimos afos, y las operaciones relacionadas con la tecnologia representaron mas del
30% del valor total de las M&A en 2016. Esta tendencia refleja el creciente
reconocimiento de la importancia de la tecnologia como fuente de ventaja competitiva e

innovacion.

Por otro lado, ha de tenerse en cuenta que sumados a los puntos comunes que encontramos
en las tendencias del mercado global de M&A existen a su vez una serie de puntos que,

de manera generalizada, son comunes a la gran mayoria de procesos de M&A.

Por ende, disefiar un juego de forma extensiva que sea capaz de analizar correctamente
los factores econdmico-psicolégicos de un proceso de M&A requiere realizar una
diseccion de estos puntos comunes, paso a paso y de manera generica. De esta forma se

busca crear un juego de forma extensiva que sea aplicable a la mayoria de los procesos
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de este tipo y que por ende se pueda utilizar siendo modificado levemente para los dos

casos concretos que se desarrollan en el presente trabajo.

Aunque existen evidentemente variaciones en cada proceso de M&A dependiendo tanto
de las caracteristicas de ambas partes como de las del contexto en que tiene lugar el

proceso, existen diez pasos que de una manera u otra siguen todos estos.

Definicién de pasos de un proceso genérico

Segun Corporate Finance Institute (2023), la plataforma educativa del &mbito financiero
que utilizan empresas como PwC o Wells Fargo, los diez pasos mencionados en la

introduccidn de este apartado se basan en lo siguiente.

En primer lugar, la empresa compradora establece sus razones de embarcar en este
proceso, las cuales van a servir a su vez para definir una estrategia de adquisicion, en la

que se ha de establecer claramente aquello que se desea obtener a raiz de la compra.

Una vez definido el primer paso, el comprador ha de identificar el tipo de empresa
objetivo a través de cuya compra puede realizar sus metas. Para esto se deben identificar
una serie de caracteristicas clave que determinen el nivel de alineacion de dicha empresa

con los objetivos establecidos.

En tercer lugar, la empresa compradora ha de buscar potenciales objetivos que cumplan

los criterios del paso anteriormente mencionado en el mercado.

Una vez encontradas una serie de empresas objetivo que puedan ser de interés para la
empresa compradora, esta inicia una serie de conversaciones con cada una de ellas para
asi poder obtener informacién sobre la viabilidad de entrar en un proceso de fusion o

adquisicion.

Tras tomar parte en estas conversaciones iniciales, y asumiendo que se han desarrollado
favorablemente, la empresa compradora procede a realizar una valoracién en mayor
profundidad de la empresa objetivo. Para poder llevar a cabo esta valoracién se pide

informacion relevante como puede ser la situacion financiera actual de la misma.

En caso de que la valoracion tanto de la empresa como objetivo para el comprador como

en materia de negocio en si sea favorable, el siguiente paso gira en torno a las
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negociaciones del proceso. Asi, después de desarrollar varios modelos de valoracion de
la empresa objetivo, el comprador debe tener suficiente informacion para hacer una oferta
razonable. Una vez que se presente la oferta inicial, las dos empresas podran negociar

términos mas detallados. (Corporate Finance Institute [CFI], 2023).

El séptimo paso comienza una vez haya sido aceptada la oferta del anterior y se trata del
proceso due diligence. Segun Peter Howson (2003), una due dilgence sirve para poder
identificar los riesgos contra los que el comprador debe negociar algln tipo de proteccion.
Ergo es la forma en que los compradores se aseguran de que entienden exactamente lo
que estan comprando: el negociador o empresa objetivo la ve como una ayuda para
determinar qué proteccion contractual necesita del vendedor y qué riesgos debe evitar por

completo el comprador (Howson, 2003).

Partiendo del supuesto de que la due diligence se haya llevado a cabo sin encontrar riesgos
significativos que puedan dafar el proceso, se procede a realizar el contrato de venta, el
cual puede suponer una compra de activo o en la mayor parte de casos, de

participaciones (CFI, 2023).

Una vez cerrado el deal se terminan de concretar las fuentes de financiacion.
Evidentemente estas habran sido planteadas y analizadas por parte del comprador a priori,

pero finalmente se escogeran al firmar el contrato de compra (CFl, 2023).

El ultimo y décimo paso consiste en el proceso de fusion de ambas empresas, para lo que

los directivos de ambas empresas trabajaran en conjunto (CFI, 2023).

3. TEORIA DE JUEGOS

La teoria de juegos es una rama de la economia y de las matematicas que estudia la toma
de decisiones estratégicas en situaciones de conflicto y (no)cooperacion entre maltiples
actores, ya sean individuos u organizaciones (Osborne, 2000). Fue introducida por
primera vez por el matemético John von Neumann y el economista Oskar Morgenstern
en la década de los cuarenta, y desde entonces se ha aplicado a diversos campos, como la

economia, la psicologia, la ciencia politica y la sociologia (Myerson, 1991).
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El concepto de "juego” en la teoria de juegos se refiere a una situacion en la que varios
actores toman decisiones simultaneas o secuenciales, y sus resultados estan determinados
por las acciones de todos los actores implicados (Fudenberg y Tirole, 1991). Ha de tenerse
en cuenta que las acciones o toma de decisiones en estos juegos vienen condicionadas por
el tipo de informacidn, el contexto, la psicologia, etc. El objetivo de la teoria de juegos es
encontrar y comprender las estrategias Optimas para cada agente en estas situaciones y

los resultados que se derivan de sus interacciones (Osborne, 2000).

La teoria de juegos se ha aplicado a distintos tipos de juegos, incluidos los cooperativos,
los no cooperativos y los juegos dindmicos, y se ha utilizado para analizar el
comportamiento de las empresas en mercados de oligopolio, la evolucion de la
cooperacion en dilemas sociales y el disefio de instituciones para alcanzar objetivos

sociales (Myerson, 1991).

3.1 Motivaciones de la teoria de juegos: relevancia en procesos de M&A

Los procesos de M&A son generalmente reconocidos como procesos altamente
racionales y légicos. Aun siendo esto cierto, ha de tenerse en cuenta que existe un factor
psicolégico caracteristico de la condicién humana que juega un papel clave en todo el

proceso. Dicho papel se encuentra recogido en la teoria de juegos:

“La teoria conductista de los juegos pretende predecir como se comporta
realmente la gente incorporando elementos psicologicos y de aprendizaje a la
teoria de los juegos. Con este objetivo en mente, los hallazgos experimentales
pueden organizarse en tres categorias: los jugadores tienen "valores sociales
reciprocos" sistematicos, como deseos de justicia y venganza. Los fendmenos
descubiertos en estudios sobre juicios y elecciones individuales, como el
"encuadre" y el exceso de confianza, también son evidentes en los juegos.”

(Camerer, 1997, p.1)

Cabe mencionar que la teoria de juegos no es excluyente del componente analitico
constituyente de gran parte de los procesos estudiados en este trabajo, si no que a raiz de
estos analiza ese componente psicologico y el rol que este mismo juega en el camino

hacia el resultado final.
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De esta manera, el presente trabajo de investigacion considera que la mejor ruta para
analizar los procesos de M&A ha de llevarse a cabo a través de esta teoria matematico-

psicoldgica.

Juego de Forma Extensiva: razones y estructura de aplicacion

Dentro del amplio campo que engloba la teoria de juegos se ha escogido acotar el area de

investigacion a un enfoque basado en varios juegos de forma extensiva.

Segun el foro econémico Fundamental Finance (2023), un juego de forma extensiva es
una representacion grafica en forma de diagrama de arbol o diagrama jerarquico de las

distintas elecciones que pueden tomar los actores de una situacion.

En dicho foro se establecen los componentes de la estructura basica de este juego, de

manera que un juego de forma extensiva contiene:

- Un grupo finito de n jugadores. En teoria de juegos, se toma el concepto de
jugador como aquel o aquellos responsables de tomar decisiones dentro del
mismo. Dependiendo del contexto del juego, estos pueden ser individuos, actores
como organizaciones o paises. Dentro del juego, cada jugador toma decisiones
segun la informacion disponible y de las decisiones tomadas por los demas
jugadores, y en linea con sus objetivos y creencias. Normalmente se parte de la
suposicion de que los jugadores son racionales, lo que implica que estos trataran
de maximizar su propia utilidad y beneficio en el juego. Esta funcion de utilidad
supone una representacion matematica de las preferencias del jugadore,
cuantificando su bienestar o satisfaccion segun los resultados del juego.
Dependiendo del juego, los jugadores variaran en numero, partiendo de un
minimo de dos. Los jugadores son un concepto central en la teoria de juegos, al
ser el motor central de los procesos de toma de decisiones que determinan el
resultado del juego. En este trabajo se encuentran en dos juegos dos tipos de
jugadores: adquiriente (la empresa que compra) y beneficiario (la empresa que
vende). De manera méas concreta, en el apartado cuarto de este trabajo se
encuentran estos jugadores como adquiriente — siendo la empresa compradora

Iberia — y beneficiario — siendo la empresa vendedora Air Europa.
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- Un tipo de arbol enraizado Ilamado “arbol de juego”. Cada nodo final del arbol
tiene un nimero n de recompensas, donde cada jugador tiene una recompensa al

final de cada movimiento posible.

Con el fin de entender el concepto de arbol de juego, examinemos el juego de los
ciempiés, un juego ampliamente reconocido que presenta un escenario en el que todos los
jugadores se benefician de permanecer en la partida, pero uno de ellos puede querer salir
si se entera de que el otro jugador tiene intencion de abandonar la partida al dia siguiente.

Véase la representacion grafica del mismo en el diagrama 1 (Yildiz, s.f.).

Diagrama 1

(25)

Fuente: Yildiz (s.f.).

En el tercer dia del juego, el jugador 1 tiene que decidir entre dos opciones: cruzar,
representada por a, o bajar, representada por . Si el jugador 1 elige cruzar, recibird una
recompensa de 2, pero si elige bajar, recibira una recompensa de 3. Basandonos en esto,
suponemos que el jugador 1 elegira bajar. Como resultado, simplificamos el juego de la

siguiente manera (véase diagrama 2) :

Diagrama 2

1 A

- (3.3)
] d
(1,1) (0.4)

Fuente: Yildiz (s.f.).

21



El segundo dia, el jugador 2 realiza un movimiento y decide si se mueve al otro lado (a)
o hacia abajo (d). Si elige a, obtendra una recompensa de 3, y si elige d obtendra una
recompensa de 4. Por lo tanto, suponemos que elegira moverse hacia abajo. Como

resultado, simplificamos el juego de la siguiente manera (véase diagrama 3):

Diagrama 3
1 A
(0,4)
D
(L,1)

Fuente: Yildiz (s.f.).

En la fase actual del juego, si el jugador 1 elige moverse al otro lado (A), recibira una
recompensa de 0, mientras que si elige moverse hacia abajo (D) recibira una recompensa
de 1. Por lo tanto, el jugador 1 elige moverse hacia abajo. El equilibrio establecido es el
siguiente (véase diagrama 4):

Diagrama 4

5 - I » [215]
D d ]
(11) (0.4) (33

Fuente: Yildiz (s.f.).

En pocas palabras, en cada momento del juego, el jugador que debe realizar la jugada
elige salir de la relacion bajando. El equilibrio que hemos establecido se basa en ciertos
supuestos. Por ejemplo, suponemos que el jugador 1 actuara racionalmente el tltimo dia
y decidira abandonar. En el segundo dia, asumimos que el jugador 2 también actuaria

racionalmente y elegiria bajar, asumiendo que el jugador 1 actuaria racionalmente en el
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tercer dia. Ademas, se supuso que el jugador 1 sabia que el jugador 2 es racional y seguiria
creyendo que el jugador 1 actuaria racionalmente el tercer dia. Este ejemplo también pone
de relieve el concepto de compromiso (o falta de este) en la induccion hacia atras. Los
resultados del tercer dia son mejores que el resultado de equilibrio, pero el jugador 2 no
puede comprometerse a cruzar el segundo dia, lo que hace que el jugador 1 abandone la
relacion el primer dia. Ademas, si el jugador 1 pudiera comprometerse a cruzar el tercer
dia, entonces el jugador 2 cruzaria el segundo dia y el jugador 1 cruzaria el primer dia.
Sin embargo, el jugador 1 no puede comprometerse a cruzar el tercer dia, y el juego

termina con un resultado bajo.

Formando parte de esta estructura de juego existe una particion particular de un jugador
ficticio llamado naturaleza o azar. Esta particidn es parte de la teoria de Harsanyi y es una
pieza clave del tipo de juego que se pretende establecer para el estudio realizado en este

trabajo (véase apartado 3.2: M&A como juego de forma extensiva).

Por otro lado, para llevar a cabo el presente trabajo de investigacion se han escogido
ciertos elementos de la teoria de juegos que se utilizaran tanto para crear el juego de forma

extensiva que se presenta a continuacion como para resolverlo.

En primer lugar, siendo quizas la columna vertebral del enfoque de este trabajo,
encontramos los juegos de forma extensiva. En la teoria de juegos, los juegos de forma
extensiva sirven para realizar la descripcion de un juego utilizando un diagrama de arbol.
Este diagrama supone una estructuracién de las diferentes elecciones tomadas en el

tiempo.

Asimismo, se hara uso de “backward induction” o induccioén hacia atrés. Esto supone
comenzar el juego desde el final, donde se resuelve cada ultimo nodo en primer lugar.
Los altimos nodos de un juego de forma extensiva son aquellos tras los que no existen
mas decisiones, sino que nos encontramos con los respectivos “payoffs” o recompensas
de cada jugador. De esta manera, lo que se puede observar es que el jugador que se
encuentre en ese Ultimo nodo escogera la decision que maximice su recompensa, por lo
que la segunda decision de ese nodo no sera escogida y por tanto los resultados de esta

pueden ser descartados (véase el arbol de juego 1).
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3.2 M&A como juego de forma extensiva

Con el fin de analizar una estructura basica de un proceso de M&A, se desarrolla en

primer lugar una base matematica para su entendimiento (Nan Tie, 2013).

Dicha base, segin Nan Tie (2013), parte del supuesto de un proceso simplificado en el
que no existe competitividad de “compradores”, y por lo tanto se sobreentiende la

presencia de solamente dos empresas A y B (comprador y vendedor, respectivamente).

Si dos jugadores son capaces de negociar entre ellos de manera cooperativa, se entiende
que pueden adoptar un par de estrategias (a*, b*) que maximicen sus respectivas
recompensas. Ha de tenerse en cuenta que dicha cooperacion en las negociaciones se da

con el fin ultimo de cerrar el “deal” de la manera més beneficiosa y eficiente posible.

De esta manera, se entiende que:

V#2 dA@*b*) + dB(a® b#) = max(a,b) € AxB {pA(a,b) + $B(a,b)},

donde ¢ son las respectivas recompensas de Ay B, y V# la recompensa total del juego.

Aun siendo de sentido comun, separar la recompensa del juego V# en dos partes iguales
no corresponde a un proceso de M&A, ya que si se diera este caso no se verian
representadas la fuerza relativa de cada uno de los jugadores ni sus contribuciones
individuales en el proceso de M&A.

Una forma de juego mas realista donde las recompensas de dividen de manera
proporcional a los aspectos anteriormente mencionados y excluidos del juego general

seria:

Sea q)#(a' b) A {d)A(a,b) '; (bB(a.b)}

Sea ¢f(a,b) & (PACD 90D

Notese que ¢4 = ¢* + ¢°
(I)B — q)# _ q)B
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Asi pues, podemos notar el juego original como la suma de un juego puramente
cooperativo, donde ambos jugadores al finalizar recibiran la misma recompensa ¢*

Por tanto, el juego original es uno de suma cero, en el cual aquello que un jugador gana
lo pierde en igual medida el otro jugador. Asi, los jugadores tendran recompensas
proporcionalmente opuestas en el juego: ¢4y — ¢

(Nan Tie, 2013).

Teniendo en cuenta estas afirmaciones se establece el valor del juego de suma cero.

Segun el curso de teoria de juegos de la universidad de Stanford, Chen, Lu y Vekhter
(1999) explican que un juego de suma cero se refiere a un juego en el que la cantidad de
riqgueza permanece igual y cualquier ganancia obtenida por un jugador se produce a
expensas del otro. En un juego de suma cero entre dos jugadores, no hay interés comun,
ya que lo que gana uno lo pierde el otro. Hay dos tipos de juegos de suma cero: los que

tienen informacion perfecta y los que no la tienen.

Un juego con informacion perfecta es aquel en el que cada jugador conoce el resultado
de todas las jugadas anteriores. Ejemplos de este tipo de juegos son el ajedrez y el tres en
raya. En los juegos con informacion perfecta, los jugadores pueden determinar una
"mejor"” forma de jugar que minimice sus pérdidas, aunque no garantice la victoria. Por
ejemplo, en el tres en raya, hay una estrategia que garantiza no perder nunca, pero ninguna
garantiza ganar. Sin embargo, encontrar la estrategia 6ptima puede ser dificil, como en el
ajedrez, donde el numero de estrategias posibles es casi infinito, lo que dificulta que los
ordenadores identifiquen el mejor planteamiento — aunque ha de tenerse en cuenta la
existencia de ordenadores que una vez jugadas millones de partidas consiguen jugar de
manera optima al conocer practicamente todas las posibilidades de juego y sus respectivas
probabilidades (Chen, Lu y Vekther, 1999). Los juegos con informacion imperfecta, sin
embargo, son aquellos en los que los jugadores no tienen acceso sobre sus oponentes en
algunas situaciones competitivas, como es el caso de las subastas. En una subasta, cada
pujador conoce su propia valoracion del bien a subastar, pero no tiene conocimiento de
las valoraciones de los otros pujadores ni del razonamiento detras de las mismas. Por lo
tanto, ningln jugador puede estar seguro de cdmo se comportaran sus rivales en la

subasta.
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Por otro lado, existe en teoria de juegos el concepto de suma cero, en el que aquello que
gana un jugador lo pierde en igual medida otro. Un ejemplo de juego de suma cero es el
juego de piedra, papel o tijera. Piedra, papel o tijera es un conocido juego en el que dos
jugadores eligen simultdneamente uno de tres simbolos: piedra, papel o tijera. Cada
simbolo tiene un resultado correspondiente: piedra gana a tijera, tijera gana a papel y
papel gana a piedra. Este juego se considera un juego de suma cero, lo que significa, como

ya se ha explicado, que si un jugador gana, el otro pierde (Chen, Luy Vekther, 1999).

Segun un analisis de la universidad Cornell (2019), piedra, papel o tijera se considera de
suma cero y de informacidn perfecta porque se trata de un juego en el que dos jugadores
(A'y B) tienen tres estrategias cada uno, que se llamaran R (rock), P (paper) y S (scissors),
estas estrategias son las mismas para ambos jugadores y solamente existen dos posibles

resultados: que existan tanto un ganador como un perdedor o que se de un empate.

Ademas, dicho analisis busca alcanzar el equilibrio de Nash en este juego, para lo que
explican que, segun Patrick Honner, se han de encontrar los equilibrios de estrategia pura
realizando un seguimiento del juego en si. De esta manera, se establece que: en el caso
de que el jugador A jugara sélo R el jugador B jugaria la estrategia ganadora de P. Por
otro lado, en el caso de que el jugador A cambiara su estrategia a S, el jugador B sacaria
R. Ha de notarse que todas las decisiones tomadas por el jugador B se toman de manera
inevitable conociendo la jugada de A y las normas del juego, ya que su fin ultimo es
maximizar su payoff. Asi, se entiende que no existe un equilibrio de estrategia pura, ya

gue una estrategia diferente de A siempre forzara una nueva estrategia de B.

El analisis de Cornell (2019) nos explica que en el articulo al que se refieren Honner sigue
probando varias posibles estrategias mixtas para el juego en cuestién. Por ejemplo,
basandose en la intuicién (de nuevo referenciando el factor humano de la teoria de
juegos), si el jugador A es razonable y juega con la Unica probabilidad posible (1/3, 1/3,
1/3) pero el jugador B sigue jugando una estrategia de R (1, 0, 0), se entiende que si la
recompensa por ganar es 1, por empatar es 0 y por perder es -1, entonces el jugador A
ganard una media de 0 puntos: 1/3(1) + 1/3(0) + 1/3(-1) = 0. De otra forma, en caso de
que el jugador A cambie su estrategia y solo juegue a P, entonces el jugador A puede
mejorar sus resultados. Asi, se observa que el par de estrategias (1/3, 1/3, 1/3) y (1, 0, 0)
no es un equilibrio de Nash, por lo que Honner sigue probando una multitud de estrategias
antes de probar (1/3, 1/3, 1/3) y (1/3, 1/3, 1/3), lo que es un empate. Como cada jugador

gana 0 puntos encontramos en esta estrategia final el equilibrio de Nash.
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Tomando como base lo establecido en las lineas anteriores alcanzamos la siguiente matriz

de resultados para el juego de piedra, papel o tijera:

Matriz 1
Jugador B
RA PB SB
Jugador A RA 0, 0) (-1, 1) (1,-1)
PA 1,-1) (0, 0) (-1, 1)
SA (-1, 1) (1, -1) (0, 0)

Fuente: Cornell University (2019, s.p.)

La afirmacion anterior de que piedra, papel o tijera es un juego de suma cero queda
representada en esta matriz, donde vemos que no existe una situacién en la que todos

ganen, solo en la que todos pierden, en la que uno gane o en la que se produce un empate.

Volviendo a las M&A, el valor de juego de suma cero queda de la siguiente manera:
VP = maxa€ A minb € B $’(a,b)

Sin embargo, se sobreentiende que en la practica la gran mayoria de procesos de M&A
son competitivos, por lo que la siguiente seccion se centra en postrar la solucién
competitiva — cooperativa que, a efectos de evitar redundancia, a partir de este momento
se denominara “solucién co-co”.

La solucion co-co del juego original y anterior a la descomposicion realizada se define en

el par de estrategias (a*, b¥) junto a un pago lateral “p” transferido del jugador B al jugador
A tal que:

# V#

\
PA@F b+ p = - + VP,
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El concepto de la solucién co-co en un juego tedrico modela una situacién en la cual dos
jugadores combinan esfuerzos, implementando a su vez una estrategia (a# b*) la cual
maximiza sus recompensas combinadas. Consecuentemente, y para hacer de la
transaccion algo mas equitativo (que no igualitario), se realiza el pago lateral
anteriormente mencionado por parte del jugador B o comprador al jugador A o vendedor.

Asi se dan las recompensas expuestas en la ecuacion anterior tal que la recompensa del

. v# A
vendedor A serd = - + V2 |y la recompensa del comprador B sera - = V2. (Nan

Tie, 2013).

Ha de entenderse que este concepto no obvia el hecho de que los procesos de M&A sean
competitivos — lo que supone que no entrarian dentro de un juego tedrico cooperativo —
sino que esta solucién co-co refleja que aln siendo un proceso competitivo en las

negociaciones ambas partes “cooperan’ para poder maximizar su resultado.

A continuacion, se aplica este concepto a los procesos de M&A de manera general en un
caso hipotético, para mas tarde hacer una evaluacién de un caso préactico en particular.
Asi, esta “primera” seccion de M&A tiene su foco en los analistas financieros de la
empresa compradora. Nétese la asuncion de que dichos analistas comparan el progreso
relativo de las empresas mediante una regresion del precio en libros a ROE. (Nan Tie,
2013).

Asi, partimos del supuesto mas simple que se puede plantear: un juego de dos jugadores
A'y B, comprador y objetivo respectivamente, en el que ya se han completado los cuatro

primeros pasos del anterior apartado.

De esta manera, se da por hecho que el jugador A ha comprobado que el jugador B cumple
los criterios establecidos para ser un objetivo viable y que, tras una serie de
conversaciones iniciales, se ha decidido comenzar el proceso de adquisicion

correspondiente.

Asi, se presenta el siguiente juego:
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Arbol de juego 1

X0

No cooperativo Cooperativo No cooperativo

Cooperativo

Deal No deal Deal No deal Deal No deal Deal
Vi-11-¢C -C V1-{1-C - C= —C Vo — 70 —C — VO - 70 —C —C=
¥i-v* 0 Vi-pe-c* —C* vo-vr* o Vio- v -c*

Fuente: Elaboracion propia

Donde:
X0 Es la naturaleza de Harsanyi, explicada mas adelante.

01, P Es el supuesto de que el jugador A sepa que el jugador B se encuentra en una

situacion de alta rentabilidad con probabilidad P.

02, 1- P Es el supuesto de que el jugador A sepa que el jugador B se encuentra en situacion

de rentabilidad baja con probabilidad 1-P.

B Es el jugador B 0 empresa objetivo.

A Es el jugador A o empresa compradora.

€ 1 Es la oferta que realiza el jugador A al darse un contexto de alto rendimiento.
€ 0 Es la oferta que realiza el jugador A al darse un contexto de bajo rendimiento.

V1 Representa el supuesto de que el jugador A — con la informacion obtenida en el paso
quinto del anterior apartado — juzgue el valor potencial del jugador B cuando se da un

contexto de alta rentabilidad.
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VO Representa el supuesto de que el jugador A — con la informacion obtenida en el paso
quinto del anterior apartado — juzgue el valor potencial del jugador B cuando se da un

contexto de baja rentabilidad.

V* Representa el valor que el jugador B se otorga a si mismo.

C Son los gastos fijos pagados por el jugador A a lo largo del proceso. En caso de que el
jugador B tenga una actitud cooperativa C sera igual a cero, mientras que si el jugador B

muestra una actitud no cooperativa C serd igual a C*.

En las terminaciones de las ramificaciones del juego se encuentran las matrices de
resultados para las distintas situaciones en el tiempo, que se dan con informacion
asimétrica y cuando la naturaleza de Harsanyi decide si el jugador A considera 6ptima la
rentabilidad del jugador B.

Antes de continuar cabe definir los conceptos presentes en el diagrama de arbol superior

a estas lineas.

Naturaleza de Harsanyi

La naturaleza dentro del teorema de Harsanyi representa una serie de eventos que tiene
lugar fuera del juego, y que afectan las preferencias de los jugadores y como consecuencia

el resultado del juego.

En el teorema de Harsanyi, se asume que los jugadores tienen diferentes caracteristicas o
tipos, en el sentido de que corresponden a las diferentes formas en que la naturaleza puede
afectar sus preferencias. Por ejemplo, en un juego de subasta, un jugador puede tener un
tipo que indica que su valor por el objeto subastado es alto, mientras que otro jugador

puede tener un tipo que indica que indique que es bajo.

En este arbol de juego general, la naturaleza de Harsanyi decide si el juego es cooperativo
0 no, ya que al no ser posible por una persona externa conocer la naturaleza de las

negociaciones del juego, se ha visto conveniente dejar esta eleccion al azar.
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4. CASO: IBERIA COMPRA AIR EUROPA

En el presente apartado se realizard un analisis de la compra de Air Europa por parte de
Iberia en sintonia con el resto de los conceptos tedricos establecidos en todas las partes

anteriores de este trabajo.

4.1 Contexto del caso

A continuacion, se realiza una breve introduccion a las partes pertenecientes al caso, las
cuales en el siguiente sub-apartado se utilizaran como base para establecer los jugadores

del juego.

Iberia

Segun su web (lberia, s.f.), Iberia es una de las aerolineas méas potentes del mercado aéreo
global. De origen espafiol, actualmente cuenta con un equipo de 15.543 personas y una
flota de 153 aviones, ofreciendo una variada oferta de destinos, los cuales se resumen en
133 en Europa, América Africa, Oriente Medio y Asia. Ademas, Iberia cuenta con 270
destinos adicionales en colaboracion con sus socios, a los que se afiadira Air Europa una

vez finalizada la fusion de ambas aerolineas.

Sin embargo, la actividad de esta aerolinea no se ve limitada al transporte de pasajeros,
sino que esta cuenta con tres negocios complementarios: la asistencia en aeropuertos, el
mantenimiento de aviones y la carga aérea, los cuales encontramos en la seccion de

actividades de su web (lberia, s.f.), y se describen segln esta en los siguientes parrafos.

En lo que respecta a la asistencia en aeropuertos o handling, Iberia esta presente en los
29 mayores aeropuertos de Espafia. Esta rama del negocio ha convertido a la aerolinea en
la empresa lider en Espafia, ya que atiende a los aviones y pasajeros de mas de 200
aerolineas, lo que es equivalente a uso 300.000 vuelos al afio. La raiz de este negocio se
basa en dos partes: atencion al avion en rampay a los pasajeros. En cuanto al avion, Iberia
asiste al avion en rampa. Ademas, el personal se encarga de clasificar el equipaje y de
llevar a cabo su carga y descarga de las bodegas. También se encargan de carretear los
aviones y de brindar servicio en pista a través de una amplia gama de equipos moviles,
como push backs, escaleras, grupos eléctricos, plataformas y cintas transportadoras. Su

funcion también incluye el despacho de los vuelos, y para lograrlo, los coordinadores
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mantienen contacto constante con todas las areas involucradas en la operacion, prestando

atencion a cada detalle para garantizar la salida puntual del avién.

En cuanto a la asistencia a pasajeros, Iberia trabaja en la facturacion y el embarque,
ademas de transitos, llegadas y servicios especiales como es la guia a menores de edad

no acompariados.

En segundo lugar, como ya se ha mencionado previamente, Iberia cuenta con una linea
de negocio de mantenimiento, que se encarga del mantenimiento y la revision de aviones,

incluyendo motores y componentes de su flota y la de sus clientes.

La tercera linea de negocio se centra en la carga aérea. Esto se refiere a la
comercializacion de las bodegas de carga de sus aviones, a través de la unidad de negocio
IAG Cargo.

En cuanto a los resultados financieros de Iberia, podemos encontrarlos en el informe de
IAG sobre el afio 2022 (International Airlines Group [IAG], 2023), el cual incluye todas
las aerolineas miembros de grupo. Asi, destacamos lo siguiente: en 2022, la aerolinea
obtuvo un beneficio operativo de 382 millones de euros, lo que supone una mejora
considerable de sus resultados de 2021, cuando la pandemia aun restringia los vuelos, y
donde obtuvo pérdidas operativas de 234 millones de euros. Es mas, Iberia, junto con
Vueling, fueron las aerolineas del grupo IAG que méas beneficios obtuvieron en

comparacion con las cifras de 2019.
Segun Javier Sanchez Prieto, presidente y consejero delegado de Iberia,

"en 2022, Iberia ha vuelto a la rentabilidad y la rapida reinstalacion de nuestra red nos ha
permitido captar la fuerte recuperacion de la demanda en nuestros principales mercados,
compensando el impacto de los aumentos del coste del combustible y la inflacién.” (1AG,
2023, p.50).

Air Europa

En cuanto a Air Europa, se comenta a continuacion su situacion previa a la compra por
parte de Iberia, aungue ha de tenerse en cuenta que en los proximos meses pasara a ser

parte de dicha aerolinea y por lo tanto del grupo IAG. Asi, previamente a la adquisicion,
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Air Europa, perteneciente al grupo turistico Globalia, formaba parte activa de la alianza

SkyTeam (Air Europa, s.f.).

En el tltimo afio ha transportado a méas de 11 millones de pasajeros, posicionandose como
la segunda aerolinea espafiola con mayor trafico. La empresa se compromete con el medio
ambiente y se mantiene al dia en cuanto a tecnologia, lo que la hace destacar en términos

de calidad y seguridad.

Segun el informe Atmosfair, una organizacion medioambiental alemana que evalta la
eficiencia climatica de las 200 aerolineas mas importantes del mundo, Air Europa es la
aerolinea europea de red mas eficiente, y se ubica en la tercera posicion entre todas las
aerolineas de red. Air Europa Express, por su parte, ocupa el segundo lugar en la lista de
las compafiias regionales mas eficientes del mundo y el primero en Europa. (Air Europa,
s.f.).

Ademas, segun la Camara Oficial Espafiola de Comercio del Ecuador o CAMECOE (s.f.),
Air Europa es la Gnica compafiia aérea que ha participado en el programa Aire de la FAA
(Administracion Federal de Aviacion), destinado a reducir el consumo energético y las

emisiones de gases, lo que la sitda en la vanguardia de la aviacion internacional.

En cuanto a sus resultados financieros, en dominio publico, ain no se han publicado los
resultados del afio fiscal 2022, por lo que a continuacion se explican los resultados hasta
la primera mitad de 2022 y las predicciones de la propia empresa a 2023 segun un articulo

escrito por Diana Ramon Vilarasau (2022) en el diario del sector turistico Hosteltur.

Asi pues, Air Europa preveé un EBITDA historico de 160 millones de euros y unos
ingresos superiores a los 1. 200 millones de euros para el segundo semestre de 2022,
gracias a una gestién empresarial optimizada, a la mejora de las operaciones desde su hub
Madrid-Barajas y a la unificacion de la flota en torno a modelos mas sostenibles. Las
proyecciones positivas se basan en los excelentes resultados obtenidos en el tercer
trimestre de 2022, con un EBITDA de mas de 87 millones de euros, un aumento del 237%
respecto al mismo periodo del afio pasado y un 27% mas que en 2019. La aerolinea espera
cerrar el afio con resultados positivos en términos de ingresos, beneficios, pasajeros y
ocupacién de vuelos. EI compromiso de Air Europa con la sostenibilidad se refleja en la

unificacion de la flota, que se traduce en un uso mas eficiente de los recursos, una mejora
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del consumo y de las emisiones y la capacidad de transportar mas pasajeros sin necesidad
de realizar mas vuelos. Air Europa prevé duplicar su facturacion en el segundo semestre
de 2022 en comparacion con el mismo periodo de 2021 desde su centro de operaciones

en el Aeropuerto de Madrid-Barajas.

En cuanto a las predicciones para 2023, encontramos que Air Europa mantiene una
perspectiva positiva para 2023, aunque se muestra prudente debido a factores como la
inflacion, los precios del carburante, la paridad euro-dolar y el conflicto de Ucrania. La
aerolinea estd comprometida con la sostenibilidad, la eficiencia y la rentabilidad, y
completard su plan de unificacion de flota en torno a aviones Boeing. También
incorporara nuevos modelos mas eficientes y empleard técnicas como el lavado de
motores y la inteligencia artificial para reducir el consumo de combustible y las
emisiones. Ademas, tiene previsto incrementar frecuencias en algunas de sus rutas mas
importantes y esta analizando la apertura de nuevos destinos en América Latina y paises

escandinavos.

Globalia

Globalia es, en palabras de su presidente Juan José Hidalgo, "el primer grupo turistico
espariol” (Globalia, s.f., parrafo 1). Como se puede entender a través de esta definicion,
el grupo engloba una serie de empresas del sector turistico como son aerolineas como Air
Europa, agencias de viajes como Halcon Viajes (una de las agencias con mayor peso en

el pais) u hoteles como Be Live Hotels.

Dentro de este holding, al estar relacionadas todas sus marcas con el sector turistico,
existe la posibilidad de que se apoyen unas con otras, ofreciendo hoteles con la compra
de vuelos y demas. Esto a su vez le da seguridad al grupo y es algo que ellos mismos

consideran una ventaja competitiva (Globalia, s.f.).

International Airlines Group (I1AG)

International Airlines Group (IAG) es uno de los grupos de aerolineas global méas grande
del mundo. Cuenta con los nombres de algunas de las aerolineas més potentes del mundo,
incluyendo British Airways, Iberia, Aer Lingus, Vueling y Level. Como empresa matriz,
IAG supervisay colabora con su cartera de compafiias operativas para gestionar funciones

centrales, impulsar sinergias y crear una propuesta de valor para el grupo. Sin embargo,
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las aerolineas miembros cuentan con diferentes identidades de marca y por lo tanto con
modelos de negocio personalizados, lo que las lleva a ejecutar sus estrategias y ser

responsables de sus resultados financieros (International Airlines Group [IAG], s.f.).

En sus resultados del afio financiero 2022, IAG reporta una fuerte recuperacion en las
ganancias a medida que se levantaban las restricciones de la COVID-19, lo que llevo a
un impulso en los ingresos y un flujo de efectivo operativo positivo. Segun el informe, la
compariia espera una mayor recuperacion en las ganancias en 2023, con un beneficio
operativo anual antes de los elementos excepcionales proyectado en el rango de €1,8 a
€2,3 mil millones. Segun Luis Gallego, director ejecutivo del grupo, IAG busca generar
valor para los accionistas a largo plazo y tiene como objetivo volver a los niveles de
beneficio operativo anteriores a la pandemia en los proximos afios. Para lograr este
objetivo, IAG esta implementando estrategias e iniciativas para mejorar la experiencia

del cliente y el rendimiento operativo (IAG, 2023).

Dentro estas estrategias de crecimiento encontramos la adquisicion de Air Europa. Esto
supone un movimiento estratégico porque con la compra, IAG busca hacer crecer Madrid
como hub, ofreciendo una puerta de entrada en primer lugar a América Latina y mas. Se
espera que esta adquisicion beneficie a los clientes, empleados y accionistas al expandir

la red de IAG y aumentar la eficiencia operativa.

Por otro lado, el rendimiento financiero de IAG ha mostrado una mejora significativa,
con un beneficio operativo antes de los elementos excepcionales de €1.225 millones en
2022, un aumento de €4.195 millones en comparacion con el afio completo de 2021. Los
ingresos por unidad de pasajero fueron un 11% mas altos que en 2019, mientras que los
costos unitarios no relacionados con el combustible y los costos unitarios de combustible
aumentaron un 24,1% y un 30,2%, respectivamente, en comparacion con 2019 (IAG,
2023).

Generalmente, el modelo de IAG (s.f.) permite que el Grupo participe de manera mas
efectiva en la consolidacion de la industria, asegurando que las opciones inorganicas estén
alineadas con su estrategia. De esta manera, la compra de Air Europa es un proceso
alineado no solamente con la estrategia de Iberia, si no con la del grupo IAG en su
totalidad. Su estructura central impulsa la eficiencia y la simplicidad en las compafiias

operativas, al tiempo que crea fuentes adicionales de ingresos para IAG. Este enfoque
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permite que 1AG esté a la vanguardia de la innovacién y la sostenibilidad en la industria
de la aviacion, apoyando y escalando las principales tecnologias emergentes en viajes y

aviacion.

4.2 El caso: resumen ejecutivo

El 23 de febrero de 2023 Expansion publicé un articulo dando a conocer la compra de
Air Europa por parte de Iberia. A continuacion, se explica la historia del caso segiin Zanén

(2023), periodista de Expansién y corresponsal que cubrio la noticia.

Hace unos dias, IAG y Globalia cerraron el acuerdo para la venta de Air Europa al grupo
hispano-britanico de aerolineas, después de mas de dos afios desde el anuncio de las
conversaciones y tras la pandemia. La operacion fue anunciada inicialmente en
noviembre de 2019 por un precio de mil millones de euros, pero la pandemia redujo el
importe a 500 millones en el nuevo pacto de enero de 2021. Sin embargo, en diciembre
de 2021, ambas compafiias abandonaron las conversaciones al ser conscientes de que la
Comision Europea se iba a oponer por motivos de competencia. IAG abond una
indemnizacién de 40 millones por la ruptura y ademas aboné al grupo de la familia

Hidalgo otros 35 millones para evitar litigios.

El pasado marzo, ambos grupos se dieron un afio de negociaciones en exclusiva a la vez
que IAG concedia un préstamo de cien millones, que el pasado agosto capitaliz6 por el
20% de Air Europa. El acuerdo comunicado hace unos dias implica pagar 400 millones
por el 80% restante del capital de Air Europa cuando se reciba la autorizacion de las

autoridades de competencia.

En la transaccion, IAG asume los 574 millones de euros de deuda neta de Air Europa al
cierre de 2021, lo que deja el montante real de la compraventa en torno a los mil millones,
un precio muy similar al pactado antes de la pandemia. IAG mantendra la marca Air
Europa bajo la gestion de Iberia cuando se complete la operacién. Ademas de la luz verde
de Competencia, el acuerdo esté sujeto a que la banca que otorg0 el crédito avalado por
el ICO y la Sepi bendigan la compraventa. El acuerdo también incluye una indemnizacion

de 50 millones de euros de IAG a Globalia si decide rescindir el acuerdo o si no se
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cumplen las condiciones pactadas antes de que se cumplan dos afios desde la fecha del
pacto (Zanén, 2023).

4.3 Timeline de los eventos del caso

Para poder delimitar el juego de este caso de M&A, es necesario realizar una linea
cronoldgica de los eventos del proceso. Asi pues, se procede a redactar la linea temporal

del caso segun el informe de los resultados anuales de IAG (2023).

El primer paso del caso tiene lugar en noviembre de 2021, cuando International
Consolidated Airlines Group (IAG) anuncia su intencion de adquirir Air Europa. Segun
IAG, la motivacion de esta adquisicion se baso en reforzar su posicion en la region de
actuacién de esta aerolinea, especialmente en Madrid, aparte de los beneficios que

conlleva toda M&A tanto para la empresa adquiriente como para sus clientes.

Unos meses despues, en marzo de 2022, IAG firma un acuerdo de préstamo convertible
con Globalia por 100 millones de euros, el cual es convertible en una participacion del
20% en Air Europa. Como era previsto, IAG ejercita dicha opcién de conversion en
agosto de 2022, una vez obtenida la aprobacion de la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) y del Instituto de Crédito Oficial (ICO) de Espafia.

La adquisicion de Air Europa se acord6 con Globalia, propietaria del 100% del capital de
Air Europa, estando el 80% restante sujeto a aprobaciones regulatorias y de otro tipo que

se especul6 que se demorarian aproximadamente 18 meses.

El 15 de junio de 2022, IAG firmé un acuerdo de financiacién con Globalia, por el que
se concedia un préstamo no garantizado de 100 millones de euros por un periodo de siete
afios, convertible en un plazo de dos afios desde el inicio en un namero fijo de acciones

de Air Europa Holdings.

El 16 de agosto de 2022, el Grupo ejercita su opcién de conversion con Globalia. A 31
de diciembre de 2022, el valor razonable de la inversion en Air Europa Holdings es de 24

millones de euros.
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El 23 de febrero de 2023, el Grupo IAG firma un acuerdo con Globalia para adquirir el
80% restante del capital social de Air Europa. El acuerdo implica la transferencia de
54.064.575 acciones ordinarias de la Sociedad (que representaban 100 millones de euros
en la fecha del acuerdo) a Globalia, junto con 100 millones de euros en efectivo que se
pagaran a Globalia. Adicionalmente, se pagaran otros 100 millones de euros tanto en el

primer como en el segundo aniversario de la finalizacion de la M&A.

Por otro lado, el Grupo ha acordado pagar a Globalia una comision de ruptura de 50
millones de euros si no se obtienen las aprobaciones pertinentes en los 24 meses
siguientes a la firma del acuerdo o si el Grupo abandona la M&A en cualquier momento
antes de su finalizacion. La adquisicion esta sujeta a que Globalia reciba la aprobacion de
los bancos sindicados que proporcionan los contratos de préstamo parcialmente
garantizados por el Instituto de Crédito Oficial (ICO) y la Sociedad Estatal de

Participaciones Industriales (SEPI) en Espafia.

Segun 1AG (2023), esta adquisicion representa un avance significativo para el Grupo y
para sus esfuerzos por ampliar su presencia en el sector de la aviacion. Se cree que les

permitira ganar una mayor cuota de mercado y aumentar potencialmente sus ingresos.
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4.4 Juego teodrico del caso y contraste de hipotesis

Representacion grafica:

Arbol de juego 2

Step 2

Nature

/:o.s p=05

Cooperative Non-cooperative

Step|1

IAG Offers €1 IAG Offers €O

0,0 \VO+C0-C,V* \0,0

Converts, 100 million curos Converts, 100 million euros

Globalia Accepts

TAG Converts TAG Does Not Convert

Acquires, 154,064,575 shares, 100 million curos/year [Does Not Acquire

Step 2

Fuente: Elaboracion propia mediante codificacion en R. (Ver anexo para ver el c6digo).

Ha de tenerse que en cuenta que el diagrama del juego ha sido creado teniendo en cuenta

los conceptos del grafico genérico del apartado X, los cuales han sido adaptados y
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alterados segun requiere el juego concreto de Iberia y Air Europa. Veamos esos factores

y cémo han sido adaptados a este caso:

e X0 Es la naturaleza de Harsanyi.

En el primer nodo del arbol encontramos la naturaleza de Harsanyi, la cual decidira si el juego

es cooperativo 0 no, ya que no se conoce la naturaleza de las negociaciones.

e 01, P Es el supuesto de que IAG sepa que el Globalia (Air Europa) se encuentra
en una situacion de alta rentabilidad con probabilidad P.
e 02, 1- P Es el supuesto de que IAG sepa que Globalia (Air Europa) se encuentra

en situacion de rentabilidad baja con probabilidad 1-P.

Por otro lado, las probabilidades de alta o baja rentabilidad, (61, P) y (62, 1- P) respectivamente,
no se ven representadas en el juego con el fin de simplificar el arbol, pero se encuentran implicitas
e influyen en las decisiones de los jugadores. Por ejemplo, IAG conoce la alta rentabilidad de
Globalia con probabilidad (P) o su baja rentabilidad con probabilidad (P-1), lo que influira tanto

en su decision de convertir el préstamo como en la de adquirir el 80% restante de la aerolinea.

e (1 Es laoferta que realiza IAG al darse un contexto de alto rendimiento.

e (0 Es laoferta que realiza IAG al darse un contexto de bajo rendimiento.

En cuanto a las ofertas que hace IAG en los distintos casos de rentabilidad — representada por {1
y (0 en alta o baja rentabilidad, respectivamente — son representadas en el arbol como las ramas

que conducen a los pagos (100, -100) y (0, 0).

e V1 Representa el supuesto de que IAG juzgue el valor potencial de Globalia (Air
Europa) cuando se da un contexto de alta rentabilidad.

e V0 Representa el supuesto de que IAG juzgue el valor potencial de Globalia (Air
Europa) cuando se da un contexto de baja rentabilidad.

e V* Representa el valor que Globalia (Air Europa) se otorga a si mismo.

e C Son los gastos fijos pagados por IAG a lo largo del proceso. En caso de que
Globalia tenga una actitud cooperativa C serd igual a cero, mientras que si

Globalia muestra una actitud no cooperativa C sera igual a C*.
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Ademas, los valores de las valoraciones que otorga IAG a Globalia (Air Europa), representados
por V1 (alta rentabilidad) y VO (baja rentabilidad) tampoco se ven representados de manera

explicita, pero igualmente influyen en la decision de IAG de convertir el préstamo.

Resolucién por Backward Induction

Como vimos en el apartado tercero de este trabajo, para resolver el juego utilizando
backward induction hemos de empezar por el final de juego e ir retrocediendo hasta llegar

al primer paso.

De esta manera observamos la fase final, en la IAG decide si adquiere el 80% restante de
las participaciones de Air Europa. En el caso de que IAG decida comprar las acciones,
los dos jugadores recibiran una compensacion basada en los términos del acuerdo de
recompra, que es de 100 millones de euros en efectivo y dos pagos adicionales de 100
millones de euros cada uno en el primer y segundo aniversarios de completar la
adquisicion. Sin embargo, si IAG decide no comprar acciones, ambos agentes recibiran
una compensacion basada en sus acciones existentes en Air Europa, suponiendo que las
deducciones respectivas son los costes en que incurrié cada compafiia de aviacion en el

proceso.

Dado que ambos agentes son racionales, Globalia sabe que si IAG decide no adquirir la
participacién, no habria aceptado el préstamo en primer lugar. Por lo tanto, Globalia
habria recibido 0 beneficios, e IAG habria recibido los beneficios de su decision de no
ofrecer el préstamo. Por lo tanto, Globalia aceptaria el préstamo en la segunda fase del

juego.

Retrocediendo a la segunda fase, sabemos que Globalia aceptaria el préstamo, por lo que
el juego se reduce a la primera fase, en la que IAG decide si ofrece el préstamo o no. IAG
conoce la probabilidad de que la rentabilidad sea alta (01) y baja (1-01), lo que afecta a

su decisién de ofrecer o no el préstamo.

Si la rentabilidad es alta, IAG ofreceria el préstamo, ya que ello supondria un mayor
beneficio esperado de 90 millones de euros (0,8 x 100 millones de euros - 10 millones de
euros de gastos). Por otra parte, si la rentabilidad es baja, IAG no ofreceria el préstamo,
ya que esto daria lugar a un mayor beneficio esperado de 0 euros (0 euros por no ofrecer

el préstamo - 10 millones de euros de gastos).
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Por lo tanto, el andlisis de induccion hacia atras del juego llevara a la siguiente conclusion:
IAG ofrecera el préstamo si la probabilidad de alta rentabilidad (61) es mayor o igual a
0,1, y Globalia aceptara el préstamo, lo que llevard a IAG a convertir el préstamo en una
participacion del 20% en Air Europa. Tras el periodo de espera de 18 meses, IAG
adquirird el 80% restante de Air Europa, lo que dara lugar a un pago de 100 millones de
euros en efectivo y dos pagos adicionales de 100 millones de euros cada uno en el primer

y segundo aniversario de la finalizacién de la adquisicion para ambas empresas.

Contraste de las Hipétesis

Hipotesis 1

Como vimos en el ejemplo anterior, encontrar un equilibrio Nash en un juego de M&A
puede ser bastante complejo, y requiere un analisis cuidadoso de los incentivos y
objetivos de cada jugador. Mientras que el equilibrio de Nash es tedricamente posible en
cualquier juego, en la practica no siempre es factible identificar una solucion Unica que

satisfaga las preferencias y limitaciones de todos los jugadores.

En las transacciones de M&A, a menudo hay multiples actores con diferentes intereses,
objetivos y niveles de poder de negociacion. El resultado del juego depende de como
estos jugadores interactian y negocian entre si. Dependiendo de las circunstancias
especificas de cada transaccion, los jugadores pueden tener diferentes estrategias,
informacién y expectativas, lo que puede dificultar el logro de un equilibrio Nash.
Por otra parte, incluso si existe un equilibrio Nash, puede ser inestable y propenso a
desviaciones estratégicas o renegociaciones. En algunos casos, un resultado cooperativo,
en el que todos los participantes compartan los beneficios de la fusion, puede ser méas
deseable que un resultado no cooperativo, en el que los participantes compiten por una
parte mayor del pastel.

Por lo tanto, si bien el equilibrio Nash es un concepto util para analizar las transacciones
de M&A, no es una garantia de éxito o eficiencia. Para lograr un resultado satisfactorio,
los actores deben tener una comprension clara de sus propios intereses y limitaciones, asi
como de los de sus homdlogos, y entablar negociaciones y comunicaciones constructivas

para fomentar la confianza y la alineacion.

42



Hipdtesis 2

Basado en el arbol de juego para el proceso de M&A entre IAG, Globalia y Air Europa,
se puede ver que el juego puede ser cooperativo 0 no cooperativo, dependiendo de la
naturaleza elegida por la "naturaleza® de Harsanyi al principio del juego.
Si la naturaleza del juego es cooperativa, entonces los jugadores tienen la opcién de
coordinar sus acciones y lograr un resultado mutuamente beneficioso. Pueden aceptar las
ofertas de los deméas y compartir los beneficios de Air Europa en el marco de un acuerdo
de cooperacion. Este resultado se denomina "A" y representa una solucién cooperativa al
proceso de M&A.

Sin embargo, si cualquier jugador rechaza la oferta, el acuerdo cooperativo se desmorona,
y el juego termina con un pago de cero para todos los jugadores. Esto representa una
solucién no cooperativa al proceso de M&A, en el que los actores actlan de manera

independiente y no pueden coordinar sus acciones.

Si la naturaleza del juego no es cooperativa, entonces los jugadores actuan
independientemente y no tienen la opcion de coordinar sus acciones. IAG puede optar por
aceptar o rechazar la oferta de adquisicién de Air Europa, independientemente de las
preferencias de Globalia o Air Europa. Los beneficios de este resultado se denotan como
"C".

Si IAG acepta 'y Globalia acepta la oferta de préstamo convertible de IAG, Globalia tendra
la opcién de convertir el préstamo en capital de Air Europa en una fecha posterior. Air
Europa también puede optar por aceptar o rechazar la oferta de IAG de adquirir una
participacion del 20 % en sus participaciones. Los beneficios de este resultado se denotan
como "C".

Si IAG acepta y Globalia rechaza la oferta de préstamo convertible de IAG o Air Europa
rechaza la oferta de IAG de adquirir una participacion del 20% en sus participaciones, la
remuneracion de este resultado se indicard como "D".

Si IAG rechaza la oferta de adquirir Air Europa, el juego termina con un pago de cero
para todos los jugadores. Esto representa una solucion no cooperativa para el proceso de
M&A.

Por lo tanto, la hipdtesis de que las operaciones de M&A pueden ser cooperativas 0 no

cooperativas esta respaldada por el arbol de juego del proceso de M&A entre 1AG,
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Globalia y Air Europa. La naturaleza del juego elegido por la "naturaleza™ de Harsanyi al
comienzo del juego determina si los jugadores pueden coordinar sus acciones y lograr
una solucion cooperativa o actuar independientemente y lograr una solucion no

cooperativa.

Hipdtesis 3

La hipdtesis de que los procesos de M&A pueden estar influenciados por el nivel de
informacion asimétrica entre los jugadores probablemente sea cierta en el juego que
creado en este trabajo. En particular, el hecho de que IAG disponga de informacion
asimetrica sobre la rentabilidad de Air Europa puede tener un impacto significativo en el
resultado del juego, hecho que probablemente sea cierto al ser propietario del 20% de la

aerolinea previamente a la compra del 80% restante de la misma.

En el caso de que IAG sepa que Air Europa es altamente rentable (representado por el
parametro P en el juego creado), entonces es probable que el grupo esté dispuesto a hacer
una oferta mas generosa para adquirir la compafiia. Esto puede conducir a un resultado
cooperativo que beneficie a todos los actores, al incentivar la cooperacion de Air Europa
con el fin de maximizar su beneficio.

Por otra parte, si IAG no conoce a ciencia cierta si la rentabilidad de Air Europa es alta o
baja (representada por el parametro 1-P en el arbol de juego), entonces es probable que
se comporte de una manera mas prudente al hacer la oferta. De esta manera, se puede
crear un ambiente de juego no cooperativo donde cada jugador actla independientemente
y donde las matrices de resultados muestran unos beneficios o “payoffs” que son menores
para todos.

Por lo tanto, podemos afirmar a través de este juego que el nivel de informacion
asimétrica puede afectar el comportamiento de los agentes y su voluntad de cooperar o
actuar independientemente en la M&A. En este caso, el nivel de informacion de que

dispone el IAG puede ser un determinante clave del resultado del juego.
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5. CONCLUSION

El uso de la teoria de juegos como herramienta de andlisis de las M&A supone un enfoque
interesante, tanto por su componente matematico como por su utilidad a la hora de tener
en cuenta aquellos factores que tienen influencia sobre la toma de decisiones de los

agentes y que son inherentes de su naturaleza humana.

Por otro lado, el mercado de las M&A ha sido y contintia siendo uno de los sectores clave
del ecosistema empresarial, el cual ha demostrado en los Ultimos afios una capacidad de
adaptacion a nuevas tendencias. Entre estas tendencias, como bien se he visto a lo largo
del apartado segundo del presente trabajo, encontramos la participacion de empresas de
capital privado, el auge de las M&A transfronterizas y la creciente digitalizacion de los
procesos que tienen lugar dentro de las M&A, lo que ha conseguido mantener eta
actividad durante la pandemia de la COVID-19.

Asi, en el presente trabajo se han llevado a cabo dos enfoques a la teoria de juegos en
cuanto a las M&A: un enfoque genérico de un caso simplificado y un enfoque especifico
de la adquisicion de Air Europa por parte de Iberia. La intencion del trabajo era contrastar
una serie de hipotesis sobre este Ultimo caso para comprobar finalmente la racionalidad
de utilizar la teoria de juegos como medidor de las M&A, vy, en caso de serlo, como

posible predictor de las decisiones de los agentes del juego para otros procesos.

Una vez realizado el contraste de las hipétesis en el caso escogido, se llega a la conclusion
de que aungue util en muchos aspectos, la teoria de juegos es un elemento dificilmente
enlazable con procesos tan complejos como son las M&A. En primer lugar, porque para
poder realizar un juego tedrico que verdaderamente mida las decisiones tomadas por los
participantes del proceso resulta necesario conocer la racionalidad detras de cada una de
las decisiones de cada jugador, sumado al conocimiento de todas las negociaciones y
procesos de valoracion realizados a lo largo del proceso. Como se ha afirmado
previamente, estos procesos solamente son conocidos en su totalidad por las partes
participantes, y aun asi estas no conocen el proceso en completo ya que desconocen las
racionalidad e influencias que se encuentran detras de las decisiones del resto de agentes.
Por otro lado, los conceptos de la teoria de juegos presentados en este trabajo, como son
el equilibrio de Nash o la naturaleza de Harsanyi, son conceptos que en rara ocasion se

dan como entiende la teoria en la préactica, ya que son a su manera elementos que aspiran
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a una perfeccion la cual es inalcanzable en un escenario real en el que participen agentes

humanos.

Asi, aunque a priori la teoria de juegos parezca la herramienta interesante para analizar
las M&A por su doble vertiente, resulta poco eficiente en la practica debido a que su
enfoque es especificamente tedrico y poco aplicable a situaciones complejas del mercado

actual.
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7. ANEXO

library(DiagrammeR)
graphsize = "6,4!"

grviz("
digraph {
node [shape=box, fixedsize=TRUE, width=1.5, height=1.5];
\"Nature\" -> \"Cooperative\" [label=\"p = 0.5\"];
\"Nature\" -> \"Non-cooperative\" [label=\"p = @.5\"];

node [shape=circle, fixedsize=TRUE, width=1.5, height=1.5];
\"Cooperative\" -> \"IAG Offers TI\";
\"Non-cooperative\" -> \"IAG Offers CO\";

\"IAG Offers TI\" -> \"Globalia Accepts\" [label=\"V1 + Tl, V¥\"];
\"IAG Offers TI\" -> \"Globalia Rejects\" [label=\"@, O\"];

\"IAG Offers TO\" -> \"Globalia Accepts\" [label=\"V@ + T@ - C, V¥\"];
\"IAG Offers TO\" -> \"Globalia Rejects\" [label=\"0@, O\"];

v

subgraph cluster_Stepl {
label = \"Step 1\";
node [shape=box, fixedsize=TRUE, width=2.5, height=1, fontsize=12];
\"IAG Offers TI\" -> \"IAG Converts\" [label=\"Converts, 10@ million
euros\", fontsize=10];
\"IAG Offers TI\" -> \"IAG Does Not Convert\" [label=\"\",
fontsize=10, shape=circle, width=1.5, height=1.5];
\"IAG Offers TO\" -> \"IAG Converts\" [label=\"Converts, 10@ million
euros\", fontsize=10];
\"IAG Offers TO\" -> \"IAG Does Not Convert\" [label=\"\",
fontsize=10, shape=circle, width=1.5, height=1.5];
\"IAG Converts\" -> \"Step 2\" [label=\"Acquires, 154,064,575 shares,
100 million euros/year\", fontsize=10];
\"IAG Does Not Convert\" -> \"Step 2\" [label=\"Does Not Acquire\",
fontsize=10];
1

subgraph cluster_Step2 {
label = \"Step 2\";
\"Step 2\" -> \"Nature\" [label=\"\", arrowhead=none];

options=1list(
graphsize=graphsize

D)
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