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INTRODUCCION

El sistema financiero en general, y los mercados bursatiles en particular,
siempre estan en constante evolucion, lo que hace que los distintos actores del
sistema financiero estén activamente buscando alternativas a los mecanismos
habituales existentes para el levantamiento de capital como es la tipica oferta

publica de acciones.

Dado el dinamismo del sistema financiero, es importante que los gobiernos
estén de igual manera activos en la creacién de un marco regulatorio que facilite el
intercambio de bienes y servicios, pero que a la vez dote de certeza y seguridad
juridica a los participantes, de manera significativa a los inversionistas del mercado

financiero.

No se niega que la evolucion del sistema financiero sea un sintoma positivo
y que a través de su constante evolucién y el hecho de incrementar las opciones
para el intercambio de bienes y servicios traigan beneficios inherentes a las
economias globales, no obstante, reiteramos, si no hay una regulacion clara se
puede caer en abusos y excesos que, en lugar de beneficiar a las economias se
afecta de manera negativa a éstas y un ejemplo muy claro es la crisis financiera del
2008 que, precisamente, se suscitd por la creacion de titulos respaldados no solo
por activos sino por pasivos de los deudores hipotecarios creando una burbuja sin

igual que nos llevé al resultado que ya hoy todos conocemos.

Las Special Purpose Acquisition Companies o SPAC (por sus siglas en
inglés) surgen como resultado de un constante proceso de busqueda de alternativas
y muy en especifico, para llevar al mercado bursatil y convertir en publicas a
empresas privadas que, por alguna u otra razén, encontraron o encontrarian

dificultades durante el proceso tipico de una oferta publica de acciones.
En este orden de ideas, planteamos el siguiente problema:

¢ Cual es el marco regulatorio, legal y fiscal de las SPAC en México y los

retos hacia adelante?



Las SPAC, como se vera mas adelante han surgido como una alternativa
para inversionistas y empresas con necesidades de capital, y algunas SPAC han

probado ser un éxito, mientras que otras han sido un fracaso rotundo.

En este sentido, nos planteamos la siguiente hipotesis bajo la cual

desarrollamos la presente investigacion, a saber:

Dado que en el mercado bursatil mexicano solamente operan dos SPAC y no
hay un marco regulatorio y fiscal especifico, entonces sus operaciones pueden

generar un riesgo para los inversionistas.

Conforme a lo anterior, el objetivo del presente trabajo es comprender las
particularidades y la complejidad detras del nacimiento y la estructura de una SPAC
lo cual se desarrolla a detalle en el primer capitulo, para después pasar al analisis
del marco regulatorio de las SPAC en México que, desafortunadamente, se queda
muy corto en comparacion con la regulacién e historia que tienen las SPAC en los

Estados Unidos y que desarrollamos ampliamente en el primer capitulo.

El segundo capitulo también nos presenta una pincelada de los dos casos de
SPAC en México los cuales actualmente cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y
cuya estructura es muy similar entre si, y que como se vera, adoptan casi todas las

caracteristicas de las SPAC en los Estados Unidos.

Concluimos el presente trabajo con una amplia descripcién de los efectos
fiscales detras de la creacion de una SPAC en México y levantamos la voz en aras
de buscar una regulacion que permita la proliferacion de estos vehiculos y la
generacion de reglas claras para todos los participantes en beneficio del mercado

financiero mexicano.

Entrados en el tema, hay que hacernos la siguiente pregunta: ;qué es
realmente una SPAC? Este término puede resultar desconocido o extrafio para
muchas personas ya que, a pesar de ser un vehiculo que ha estado en el mercado
por muchos afos, su popularidad alcanzé el punto maximo hace apenas un par de

afos, en particular, entre 2019 y 2022.



Per se, una SPAC es una compaiia de reciente creacién, que no tiene
actividad alguna y cuyo unico objetivo es el de levantar capital en el mercado bursatil
para efectos de posteriormente adquirir una sociedad cuyo capital es propiedad de
inversionistas privados. Esta caracteristica es lo que las hace que se les conozca

comunmente como “sociedades de cheques en blanco”.

Segun distintos autores?!, una SPAC se suele definir como una compaiiia
cascaron, o una compafia “cheque en blanco”, que no tiene actividad operativa,
cuenta con activos minimos y se crea con el fin especifico de lanzar una oferta
publica inicial, para luego utilizar los recursos captados con el fin de adquirir otra
empresa aun no identificada, conocida como empresa objetivo dentro de un periodo

de tiempo especifico.

Las SPAC, desde el punto de vista financiero, constituyen un instrumento
bastante disruptivo dentro de la industria financiera ya que el inversionista no asigna
su dinero a un activo especifico o a una sociedad perteneciente a un sector de la
economia en particular, sino que simplemente confia su inversion a un grupo de
personas con perfiles particulares, especificos en el mundo de los negocios y con
un “track record” que hable por si solo quienes en un momento dado (y acordado)
deberan presentar al grupo de inversionistas que decidieron participar en la oferta

publica inicial una oportunidad de negocios atractiva.

Resulta por de mas curioso que las SPAC hayan adquirido la popularidad
que hoy las precede ultimos cinco afios cuando el origen de éstas data de los afios
noventa. En aquel entonces un grupo de banqueros de inversion (como no podria
ser la excepcion) tomando como base figuras similares, impulsaron la creacién de
las SPAC hasta obtener las autorizaciones necesarias para la proliferacion de éstas
en un entorno lo mas seguro posible para los distintos jugadores tal como se vera

mas adelante.

" Hale, Lola Miranda. (2007). SPAC: A Financing Tool with Something for everyone. Journal of
Corporate Accounting & Finance, 18(2), 67-
74 .https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/jcaf.20278



https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/jcaf.20278

Las SPAC han causado una irrupcion sin precedentes en el mercado bursatil
logrando en los ultimos anos una participacion significativamente mayor a la de

oferta publicas tradicionales en paises como los Estados Unidos.

En México, actualmente solo hay dos SPAC cotizando ambas en la Bolsa
Mexicana de Valores y hasta el dia de hoy no existe un marco regulatorio especifico
para la creacidn de estos vehiculos, sino que, como veremos mas adelante, las
SPAC fueron creadas al amparo de las disposiciones aplicables a cualquier otra
oferta publica de acciones que se lleva a cabo en México al amparo de la Ley del

Mercado de Valores?.

No obstante que en México unicamente haya dos SPAC cotizando entre el
gran publico inversionistas, es cierto que existe un apetito especial por parte de los
sponsors por grupos de empresas constituidas no solo en México sino en la region

de Latinoamérica en general.

También es cierto que, aunque no coticen en los mercados bursatiles locales,
ha habido al menos un par de SPAC adicionales que han realizado su combinacion
inicial de negocios con sociedades ubicadas en México, tal es el caso de las SPAC

lidereadas por exdirectivos de Goldman Sachs en México3.

Ahora bien, en relacidn con la materia que nos compete que es la materia del
derecho fiscal, al igual que como sucede en materia financiera, a pesar de la
proliferacion de estos vehiculos y las ventajas que traen consigo, se observa una
clara desatencién a las multiples y significativas consideraciones fiscales que
derivan al momento de llevar a cabo una SPAC lo cual desinhibe la creacion de
estos vehiculos que, desde nuestro punto de vista, representan una alternativa mas
que atractiva para el mercado mexicano considerando que mayor parte de
empresas mexicanas son empresas familiares de tamafo medio, pero con un

potencial de crecimiento inmenso.

2 https://www.bmv.com.mx/es/emisoras/perfil/ GAV-34648
https://www.bmv.com.mx/es/emisoras/perfil/-32700
Shttps://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1828957/000182912620000312/dd3acqcorpii_424b4.htm
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Mediante el presente trabajo se busca dar un panorama mas amplio de la
evolucion y el desarrollo de las SPAC, principalmente en los Estados Unidos, y se
profundiza en los principales términos financieros a fin de entender los aspectos

técnicos detras de una SPAC.

La tesis estara enfocada al mercado estadounidense por lo que hace a la
descripcion de las generalidades de las SPAC considerando que este pais es el
precursor y el maximo exponente de esta figura y de donde basicamente deriva toda
la literatura que existe sobre las SPAC. Se analizaran los principales conceptos
relativos al tema, la estructura de las SPAC, los incentivos para las diversas partes
involucradas, y aspectos relativos a las operaciones de fusién que son el punto

culminante de las SPAC.

Una vez definido el marco tedrico de las SPAC conforme a la legislacion
aplicable a los Estados Unidos de América, se analizaria el marco teérico en México
y se expondran los casos de las dos SPAC que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores.

Finalmente, se analizaran las multiples implicaciones fiscales que existen y
que deben tenerse muy presentes en caso de pretender levantar una SPAC en
México y que sirven como una critica a la falta de disposiciones claras que permitan
la proliferacion de estas sociedades en México que, insisto, pueden representar una
opcidon mas que atractiva para los empresarios mexicanos que muchas veces
encuentran un sinnumero de dificultades practicas, operativas y econémicas al
momento de querer llevar a cabo una oferta publica de acciones en el muy castigado

mercado bursatil mexicano.

* * k % %



1. LAS EMPRESAS DE ADQUISICION DE PROPOSITO ESPECIAL

1.1 ORIGEN

Los origenes de las Empresas de Adquisicion de Propésito Especial (SPAC
por sus siglas en inglés) se remontan a las compafias cheques en blanco como

vehiculo de inversion®.

Es en Inglaterra donde se comenzé a referir a las companias de cheques en
blanco como blind pools que eran fondos ciegos (como el nombre lo indica) donde
los inversionistas no sabian que se hacia con el dinero generando una burbuja
especulativa respecto de las acciones de la Compania de los Mares del Sur (South
Sea Company). Estos fondos ciegos evolucionaron a la figura de los llamados

“fondos de inversion”.

Esta era una companiia de comercio internacional que tenia el monopolio del
comercio britanico con las colonias espanolas de Sudamérica y las Indias

Occidentales.

A cambio del monopolio sobre estos derechos comerciales exclusivos, la
Compaiiia de los Mares del Sur asumié toda la deuda britanica sobre los costos de
participacion del pais. Dado que el comercio directo con las colonias espafiolas
estaba muy restringido, la Compafia era la unica oportunidad de inversién para

muchos inversionistas.

Después de varios anos de explotar el monopolio del comercio, las acciones

de la Compania de los Mares del Sur habian multiplicado su valor de forma

4 Shachmurove, Yochanan.; Vulanovic, Milos (2017). SPAC IPOs
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2898102



exponencial, debido principalmente al apalancamiento y a la captacién de recursos

de forma descontrolada®.

Al no poder generar los resultados esperados, se generd una burbuja que
termind colapsando y se destaparon fraudes en la gestion de la Compainiia producto
de la desregulacién con la que se manejo la Compafiia y el desconocimiento por
parte de los inversionistas del negocio de la misma ante la falta de transparencia en

cuanto a sus operaciones.

En la historia reciente, el concepto de pools ciegos y fondos de inversién
evoluciono en la forma de compafias de cheques en blanco, recibiendo especial
atencion en los mercados financieros de los Estados Unidos durante los afios 80 y
90. Los principales emisores en ese momento eran promotores de “penny stocks”
cuyas acciones cotizaban en mercados over the counter con divulgaciones de

informacioén limitadas.

Los autores® hacen una descripcion pormenorizada de los comportamientos
que tuvieron las empresas cheque en blanco en la década de los 80, asi como
aquellas referidas como “penny stocks”. Estos se refieren a la década de los 80
como una década donde los mercados financieros de los Estados Unidos tuvieron
un crecimiento exponencial. Desafortunadamente, no todo el crecimiento se dio de
manera organica y positiva, ya que también aumentaron los fraudes, mismos que al
final de la década terminaron aumentando en un porcentaje igualmente

exponencial.

Para 1989, los reclamos por fraude con activos habian aumentado en mas
de un 260% respecto al inicio de la década. Mientras estos fraudes fueron
creciendo, el poder de la SEC (Securities and Exchange Commission) para controlar
y regular el mercado no fue acompanando ese crecimiento, resultando en un ente

impotente sobrepasado por el mercado.

5 https://www.bbva.com/es/burbujas-historicas-tulipanes-los-mares-del-sur/

6 Riemer, Daniel S. (2007). Special purpose acquisition companies: SPAC and SPAN, or blank check
redux. Wash. UL Rev., 85, 931.
https://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1160&context=law_lawreview



https://www.bbva.com/es/burbujas-historicas-tulipanes-los-mares-del-sur/
https://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1160&context=law_lawreview

A fines de la década de los 80 ya se consideraba a las estafas con “penny
stocks” la principal amenaza de fraude y estafa para los pequefios inversionistas de
los Estados Unidos volviéndose un problema de especial atencion para el gobierno

de dicho pais.

Las empresas cheque en blanco cotizaban en el mercado de acciones de
baja capitalizacion aplicable para las empresas emisoras de “penny stocks”, que era
un mercado extrabursatil, menos transparente’. Por ende, los emisores de estas
acciones no cumplian con requerimientos de transparencia estandar y tampoco

estaban sujetos a cumplir requisitos basicos para la cotizacion de dichas acciones.

Estas caracteristicas hicieron del mercado de acciones de baja capitalizacion
el escenario perfecto para que las empresas cheque en blanco terminaran con

conductas fraudulentas.

En las audiencias llevadas a cabo en el proceso de redaccion de la Ley
“Securities Enforcement Remedies and Penny Stock Reform Act” (PSRA) de 1990,
el Abogado de Distrito del Estado de Utah argumentaba que no encontraban
evidencia alguna de que las ofertas de las compafiias cheque en blanco generaran
algun beneficio para la economia estadounidense o para la formacién de capital®.
En consecuencia, la Ley PSRA surgié como una reaccién a los fraudes y danos
causados por las empresas cheque en blanco y las empresas emisoras de “penny

stocks”.

No obstante lo anterior, las ofertas de companias cheques en blanco
continuaron llevandose a cabo siempre que se tratara de transacciones comerciales

legitimas lo cual quedo plasmado de manera expresa en la Ley PSRA.

7 D’Alvia, Daniele. (2020). The international financial regulation of SPACs between legal standardized
regulation and standardization of market practices. Journal of Banking Regulation, 21(2), 107-124.
https://link.springer.com/article/10.1057/s41261-019-00100-5

8 Heyman, Derek K. (2007). From blank check to SPAC: the regulator's response to the market, and
the market's response to the regulation. Entrepreneurial Business Law Journal Vol. 2, 531
https://core.ac.uk/download/pdf/159610375.pdf
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Las conclusiones principales a las que llego el Congreso de los Estados

Unidos al redactar la PSRA, extraidas del propio cuerpo de la Ley, fueron las

siguientes®:

“(1) ElI mantenimiento de mercados
primarios y secundarios saludables
y honestos para la negociaciéon de
valores, es esencial para mejorar la
formacion de capital a largo plazo y
el crecimiento econémico, y para
de

las

proporcionar oportunidades

inversion legitimas  para

personas e instituciones.

(2) Proteger a los inversionistas en
nuevos valores es un componente
critico en el mantenimiento de un
mercado honesto y saludable para

dichos valores.

(3) Proteger a los emisores de
nuevos valores y promover el
proceso de formacion de capital en
representacion de las pequenas
empresas son  preocupaciones
fundamentales para mantener una
economia fuerte y mercados de

capitales viables.

(4) Las practicas de mercado y
del

escrupulos han invadido el mercado

participantes mercado sin

Estas declaraciones hechas por el
Congreso de los Estados Unidos
marcan un punto de inflexion de cara a
de SPAC

estableciendo un nuevo orden en el

la  proliferacién las
mercado y dejando clara su postura
ante la existencia de potenciales

fraudes y manipulaciones en el

mercado financiero.

9 https://www.govinfo.gov/content/pkg/STATUTE-104/pdf/STATUTE-104-Pg931.pdf




de "penny stocks” «con una
abrumadora cantidad de fraudes y

abusos.

(6) Aunque Ila SEC, demas
reguladores del Estado y mercados
autorregulados han hecho esfuerzos
para frenar estas practicas abusivas
y daninas, el mercado de “penny
stocks” aun carece de una adecuada
y suficiente estructura regulatoria,
particularmente en comparacion con
la estructura para monitorear Ia
negociacion de valores del National
Market System (NMS).

(6) Los inversionistas en el mercado
bursatil de “penny stocks” sufren de
una seria falta de informacion
adecuada sobre el precio y el
volumen de transacciones de estas
acciones, la naturaleza de este
mercado y los valores especificos en

los que estan invirtiendo.

(7) Las practicas actuales no regulan
adecuadamente el papel de
"promotores” y "consultores” en el
mercado de “penny stocks”, y
muchos profesionales que han sido
excluidos de Ilos mercados de
valores han terminado en roles de

promotores y consultores,




contribuyendo sustancialmente a

esquemas fraudulentos y abusivos.

(8) El entorno regulatorio actual ha
permitido el aumento del uso de
practicas de mercado particulares,
tales como "fusiones inversas" con
corporaciones ficticias y emisiones
de companias "cheque en blanco”,
que se  utilizan para facilitar

esquemas de manipulacion y

perjudicar a los inversores.”

Por lo que hace a las “penny stocks” que siempre habian mantenido una
relacion estrecha con las companias de cheque en blanco, se introdujo por primera
vez una definicion para éstas. En particular, la emision de “penny stocks” estaria
limitada a aquellas empresas cuyo valor de activos tangibles netos no excediera de
USD$5,000,000.

Ademas, la Ley PSRA modificé entre otras cosas, la seccién 7 de la Ley de
Valores de 1933 de los Estados Unidos, autorizando a la SEC a promulgar
diferentes reglas para imponer restricciones y regimenes de divulgacion de

informacion a las compafias cheque en blanco.

La SEC actud en consecuencia a la exposicion de motivos presentada por el
Congreso en el marco de la promulgacion de la Ley PSRA e introdujo la “Rule 419-
a” (“Regla 419”), la cual establecioé regulaciones para las companias cheque en

blanco y para las “penny stocks”.

Mediante la Regla 419 se establecieron los limites para las ofertas de las
companias cheque en blanco y obligdé a los sponsors a mantener al menos el 90%
de los recursos captados de los inversionistas en cuentas escrow, establecidas para



fines especificos y mantenidas en una institucion de depdsito, hasta en tanto se

consumara la adquisicion respectiva’®.

Otro aspecto que se incorporo, y que resulta muy relevante de cara al
funcionamiento actual de las SPAC, es el derecho de los inversionistas de
demandar la rescision de su participacion accionaria y por tanto el reembolso de
capital aportado por éstos al momento de votar por un posible acuerdo de
adquisicién.

Asimismo, la Regla 419 fij6 un periodo maximo de 18 meses para que la
empresa cheque en blanco pudiera completar una adquisicion, con la obligacion de
que, en caso de no completar la adquisicidn, se restituyeran los recursos aportados

por los inversionistas al final de dicho periodo de 18 meses'".

Atodas luces, esta nueva regulacion al amparo de la Regla 419 trajo un orden

al mercado y marco la pauta para el desarrollo de las SPAC.

En linea con lo dispuesto por la Ley PSRA, la Regla 419 dot6 a las companias
cheque en blanco y a las “penny stocks” de una definicion formal. En relacién con
las companias cheque en blanco se determind, en primera instancia, que fueran
empresas en etapa de desarrollo sin plan de negocios especifico, o bien, con el plan
de participar en una fusidn o adquisicion con una empresa aun no identificada, y, en

segunda instancia, que emitieran “penny stocks”

Sobre el particular, es importante sefalar que la definicion de penny stocks
prevista en la Ley PSRA establecia limitantes con el relativo al valor de los activos
tangibles en cantidad de USD$5,000,000, por lo que las compafias cheque en
blanco que excedian de dichos montos son las que hoy en dia conocemos como las
SPAC.

Como se desprende de lo anterior, si bien las SPAC no estaban propiamente

sujetas a la Regla 419, no se debe perder de vista que las SPAC absorben muchas

10 Shachmurove, Yochanan.; Vulanovic, Milos (2017). SPAC IPOs
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2898102
" https://www.aigbelaw.com/securitiesinvestinglawblog/2021/7/26/rule-419-amp-spac-transactions



de las reglas aplicables a las empresas cheque en blanco en términos de la Regla
419 para efectos de dotar a los inversionistas con un mayor sustento y certeza

juridica'?.

Ahora, si bien es cierto que las SPAC adoptan unas cuantas disposiciones
previstas en la Regla 419, también lo es que hay otras cuantas disposiciones que
no son adoptadas por las SPAC como lo es aquella que restringe la operacion,
previo a llevar a cabo la adquisicion de la empresa objetivo. Sobre el particular, cabe
sefalar que las SPAC no encuentran restriccién alguna para negociar el valor de

sus unidades a partir de la fecha en que se colocan sus acciones en la bolsa.

El resultado de la implementaciéon de la Ley PSRA y la Regla 419 se vio
claramente en el numero de companiias cheque en blanco que salieron a la bolsa,
lo cual se traduce en una reduccion en el numero de potenciales fraudes a los
inversionistas ya que los sponsors contaban con reglas mas claras y con

restricciones muy puntuales.

Se reconoce en la figura de David Nussbaum al principal precursor de las
SPAC ya que él fue la primera persona en aprovechar la oportunidad derivada de
los cambios que se dieron en el marco regulatorio con motivo de la entrada en vigor
de la Ley PSRA y la Regla 419, que en conjunto con el entorno econdmico a

comienzos de la década de los 90 le dieron forma a las SPAC.

Propiamente, lo que David Nussbaum hizo fue crear las SPAC practicamente
como hoy se conocen: como una oferta hibrida entre las ofertas publicas de

acciones comunes y las ofertas de empresas cheque en blanco'?.

12 Sjostrom Jr., William K. (2007). The truth about reverse mergers. Entrepreneurial Business Law
Journal Vol. 2, 743.
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=4780691241100900291010300160050080920300420
0601208903109011208907010502510401908308704303802201703100101800109901200907900
4064110010017028007093094100080126115126058030010087003005096106121029076089075
086073003006065064024087098067066081098113007003&EXT=pdf&INDEX=TRUE

13 Riemer, Daniel S. (2007). Special purpose acquisition companies: SPAC and SPAN, or blank check
redux. Wash. UL Rev., 85, 931.
https://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1160&context=law _lawreview
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Por un lado, las ofertas al amparo de las SPAC estaban exentas de la Regla
419 porque el ofertante contaba con mas de USD$5,000,000 en activos y por tanto
sus acciones no calificaban como “penny stocks”, y por el otro lado, las ofertas de
estas SPAC adoptaron de manera voluntaria, tal como se sefialé parrafos arriba,

todas las restricciones de la Regla 419 via acuerdos contractuales.

Como veremos en el siguiente capitulo, esta adopcién voluntaria de las
disposiciones previstas por la Regla 419 fueron la base de las Resoluciones de
Accionistas preparadas por las SPAC que existen en la actualidad en el mercado

financiero mexicano.

Todas las ofertas de acciones de las SPAC que siguieron la nueva regulacion
fueron llevadas a cabo en mercados “over the counter’, sin embargo, afios mas
tarde (2005) comenzarian a llevarse a cabo, primero en el American Stock
Exchange (“AMEX”) y afios mas tarde (2008), en el Nasdaq y en el New York Stock
Exchange (“NYSE”)'4.

El crecimiento de las SPAC en los anos posteriores fue espectacular. En el
afo 2004, 12 SPAC hicieron su oferta publica, en 2005, fueron 28 SPAC, en el aio
de 2006 fueron 37 las SPAC que salieron a bolsa y en el ano de 2007 fueron 65 las
SPAC. De representar el 52% de todas las emisiones en 2004, las SPAC
alcanzaron el 26,6% de todas las ofertas publicas realizadas en 2007, recaudando
en promedio USD$100,000,000 por SPAC'S.

Hasta el afio 2005, AMEX habia restringido el registro de las SPAC, pero esto
cambié a partir de la mitad del afio cuando AMEX aprobd el listado de estas
sociedades con la unica restricciéon de que el ‘monto minimo de capital de las SPAC
deberia ser de USD$50,000,000.

4 Murray, James S. (2014). The regulation and pricing of special purpose acquisition corporation
IPOS.
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=7781270310070750840030891200210900260520020
9306502703910311710606400707109210907206811010606001105902200802409107810509211
0089122019094003010003025118122092124120059075028105098108010023080126116123083
116005109096075126127122116068111096123009017008&EXT=pdf&INDEX=TRUE

15 https://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1160&context=law_lawreview
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Esto representd un gran avance para las SPAC ya que la aprobacion por
parte de AMEX significaba mayor visibilidad para esta figura al estar listadas en un

mercado bursatil federal.

Tres afios mas tarde, en 2008, el Nasdaq y el NYSE'® deciden adoptar a las
SPAC en sus mercados bajo diversas condiciones, tales como: (i) que las SPAC
mantuvieran al menos el 90% de los recursos captados en una cuenta de escrow a
través de un fideicomiso; (ii) que la combinacion inicial de negocios se completara
dentro de los 36 meses de salir a bolsa; (iii) que la SPAC tuvieran un valor de al
menos el 80% de los montos depositados en la cuenta de escrow; y (iv) que la
combinacion inicial de negocios fuera aprobada por los inversionistas y el consejo

de administracion de las SPAC.

Adoptadas las SPAC en los mercados financieros mas importantes de los
Estados Unidos definitivamente significé un cambio de paradigmas y una implosion
sin igual para estos vehiculos al ser reconocidos como una nueva clase de activo,
con mayor certeza juridica y con reglas mucho mas claras. No obstante,
precisamente en el afio 2008 es cuando sucede la mayor crisis financiera que
azotara al mundo lo cual generaria un derrumbe en los mercados de capitales y

afectando de manera particular a las SPAC.

En los afios venideros saldrian disposiciones diversas buscando regular
situaciones particulares que los entes regulatorios en los Estados Unidos venian
observando y, poco a poco, fueron saliendo mas SPAC a la bolsa, pero con mucha

mayor cautela derivado de la crisis financiera recién sufrida.

En particular, en el afio 2017 el NYSE solicitdé modificar las reglas para la
cotizacién de las SPAC con el objetivo de asemejar los estandares de listado a los

dispuestos por Nasdaq y AMEX. Una vez alineados completamente los estandares

16 Hasta 2008, las reglas para el listado de acciones habian requerido que las empresas a listar
tuvieran actividad operativa o estuvieran generando ingresos en los afios previos a listarse. Sin
embargo, en marzo de 2008, el NYSE propuso modificar sus reglas de cotizacion para permitir la
cotizacion de las SPAC. En particular, el NYSE cre6 la provision 102.6 dentro de su Listing Company
Manual (Manual para el Listado de Compaiiias), en el cual permitié a las SPAC listarse por primera
vez en el mercado.



para la colocacion de las SPAC en el mercado financiero se generé un profundo
interés por parte de los diversos actores llevando al NYSE a ser el mayor mercado

en emisiones de las SPAC"".

1.2 GENERALIDADES

Desde su concepcion, las SPAC fueron creadas para enlazar a empresas
con inversionistas dispuestos a mover su capital bajo un nivel de riesgo aceptable,

pero con el beneficio de contar con un rendimiento mayor al de cualquier otro activo.

Una de las caracteristicas principales de las SPAC es su flexibilidad, ya que
por su propia estructura recae una menor exigencia de cara a llevar a cabo una
oferta publica de acciones, lo cual hace que el proceso sea mucho mas rapido que
un proceso de oferta tradicional. Todo esto sin la necesidad de presentar
proyecciones financieras, muestras de rentabilidad y demas variables financieras
que son estrictamente necesarias para cualquier otra empresa distinta a una SPAC
que pretendiera hacer una oferta publica de sus acciones y con el derecho de los
inversionistas de retirar su capital en caso de que la SPAC no concrete la

combinacion inicial de negocios, o bien, por voluntad propia.

Como se ha advertido, las SPAC estan pensadas como empresas cascaron
formadas de manera especifica para adquirir una 0 mas empresas en marcha
durante un periodo de tiempo que generalmente es de dos anos. Los recursos
captados en la oferta publica son depositados e invertidos en activos libres de riesgo
a través de una cuenta de escrow y mantenidos en dicha cuenta hasta en tanto se
lleve a cabo una combinacién inicial de negocios. Como ya se menciond, si no se

consigue llevar a cabo la combinacién inicial de negocios dentro del periodo de dos

7 Murray, James S. (2014). The regulation and pricing of special purpose acquisition corporation
IPOS.
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=7781270310070750840030891200210900260520020
9306502703910311710606400707109210907206811010606001105902200802409107810509211
0089122019094003010003025118122092124120059075028105098108010023080126116123083
116005109096075126127122116068111096123009017008&EXT=pdf&INDEX=TRUE



afnos preestablecido, la SPAC se liquida y los recursos depositados en la cuenta

escrow se regresan a los inversionistas.

Desde el punto de vista técnico, los inversionistas de una SPAC lo que en
realidad estan adquiriendo es un bono cupdén cero sin riesgo con una opcion de

compra (call) respecto de acciones de la SPAC™8,

La SEC clasifica a las SPAC como compafiias cheque en blanco bajo el
Cddigo SIC (Standard Industrial Classification) numero 6770, mediante el cual se

identifica el tipo de negocios que hacen las compafias listadas en bolsa.

Técnicamente define a las SPAC como “empresas muy pequefas”, término
que involucra inversiones especulativas que caen dentro de la definicion de “penny

stocks” (acciones muy pequeiias o de micro capitalizacion)’®.

Sin embargo, por otro lado, la regla 3a-51-1 de la SEC excluye de la definicidén
formal de "penny stocks" a cualquier emisor de acciones con activos netos totales
valorados por encima de USD$5,000,000 después de llevada a cabo la oferta

publica inicial?°.

Dado que todas las SPAC han recaudado mas de USD$5,000,000 a través
de su oferta publica inicial, las mismas han quedado virtualmente excluidas de la

categoria de “penny stocks”,

Otro de los aspectos generales mas relevantes de una SPAC es la
combinacion inicial de negocios. Esta figura tiene muchas semejanzas con aquella

conocido como “reverse merger” (fusion inversa).

18 Lewellen, Stefan M. (2009). SPACs as an asset class.
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=6871010670081000190170300150640920900960550
5804702304303108901210908710602909102812106105300000003309705211907712003102510
2066009094010045014116116013127125074025095087041001102029029122081120089085108
122082024109105004006102122064067011126103094126 KEXT=pdf&INDEX=TRUE

19 Lakicevic, Milan; Vulanovic, Milos (2013). A story on SPACs. Managerial Finance, 39(4), 384-403
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=9181131040221250960911050220710740970200180
1903702603411807100609807001901012311903103509712710711400011800702711400706411

0064112094001030086101102089013117084112029069054127095015114108004118079011025
067094112064022096030074025066025094024105121025&EXT=pdf&INDEX=TRUE

20 https://www.aigbelaw.com/securitiesinvestinglawblog/2021/7/26/rule-419-amp-spac-transactions



Sobre el particular, primero es importante entender que las SPAC son
vehiculos estructurados cuyo fin es, literal, hacer publica una empresa privada. Esto

puede realizarse, entre otras formas, a través de una fusion.

Las principales diferencias de la fusion inversa y la combinacion inicial de

negocios bajo la forma juridica de una fusion son:

v" En relacién con los incentivos y los roles de los participantes; a diferencia
de las fusiones inversas, las SPAC estan generalmente dirigidas por
equipos de expertos en la industria, con “track record” (historial de
negocios) y experiencia comprobados.

v En relacién con el control, el consejo administrativo es quien controla a la
entidad publica, es decir, a la SPAC; en el caso de las fusiones inversas
la empresa privada es la que es controlada por el consejo administrativo.

v' En las SPAC, éstas son las empresas que tienen los recursos
correspondientes, mientras que en las fusiones inversas la empresa

cascaron cuenta con una cantidad minima de activos.
La vida de una SPAC puede dividirse en dos periodos:

1. El primero comprende desde el momento en que se lleva a cabo la oferta
publica inicial hasta el momento en que se lleva a cabo la combinacion
inicial de negocios o se liquida la SPAC.

2. El segundo comprende a partir de que la SPAC realiza la combinacion

inicial de negocios.

No obstante lo anterior, los autores?' en la materia agregan una etapa mas
que es la de la formacion de la sociedad previo a la oferta publica inicial, ya que en
esta etapa es donde se ponen a consideracion los acuerdos contractuales que
determinan la viabilidad de la SPAC (tal como desarrollaremos mas adelante en el

capitulo siguiente).

21 Shachmurove, Yochanan; Vulanovic, Milos (2017). SPAC IPOs
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2898102



En resumen, el ciclo de vida de una SPAC se resume en tres momentos que

son fundamentales, a saber:

Primero, la creacién de la sociedad que sera la SPAC la cual es incorporada
conforme a la legislacién que corresponda, es registrada ante las instancias
respectivas y se delinean los acuerdos y clausulas estructurales que le dan
vida a la SPAC;

Segundo, se prepara el camino para la oferta publica y se recaudan los
recursos de los inversionistas asignandoles el numero de acciones vy titulos
opcionales previamente acordados y descritos en los documentos legales
preparados en la primera etapa. A partir de este momento comienza a correr
el plazo general de dos anos para que la SPAC lleve a cabo la combinacién

inicial de negocios;

Tercero, comienza la fase de la combinacion inicial de negocios, momento
climax de la SPAC. Si la transaccion es aprobada por la mayoria de los
inversionistas, se ejecutan todos los pasos necesarios para llevar a cabo la
combinacion inicial, en caso contrario, se reembolsan los recursos aportados

por los inversionistas y se liquida la SPAC.

En esta tercera instancia es cuando surge la figura del Private Investment in

Public Equity (“PIPE”) que no es otra cosa que la captacion de recursos adicionales

a aquellos levantados mediante oferta publica, pero ahora de manera privada. Esto

puede derivar del hecho de que el dinero recaudado originalmente no alcanzara

para consumar la combinacion inicial de negocios, o bien, porque derivado de los

reembolsos efectuados a los inversionistas salientes ya no alcanzaran los recursos

captados originalmente mediante oferta publica.

Desde el primer momento en que uno escucha el término SPAC no puede

evitar reaccionar con sorpresa ante lo complejos que pueden llegar a ser.

Si bien las SPAC surgieron como una opcién para evitar el largo proceso de

oferta publica de acciones tradicional, no podemos pasar por desapercibido que la



confeccion de una SPAC resulta por demas compleja. La multiplicidad de actores
y acuerdos que se requieren para su creacion, y la necesidad de que los intereses
de tantas partes deban estar alineados, hacen de las SPAC un vehiculo llamado a

estar altamente regulado.

Incluso resulta interesante que las SPAC jamas hayan sido pensadas de
manera particular por los reguladores, sino que hayan sido objeto de excepciones

a las diversas reglas que se fueron creando con el paso de los anos.

Seguimos analizando esta figura peculiar.

1.3 ESTRUCTURA TiPICA

Uno de los motivos por los cuales las SPAC han cobrado gran relevancia es
la sofisticada ingenieria con la que ha sido disefiada su estructura, donde cada uno
de los actores que participan en estos vehiculos tiene distintos incentivos y donde,

de desarrollarse la inversion de forma exitosa, todos podrian obtener beneficios.

Segun diversos autores, la relacion contractual entre los participantes de una
SPAC esta dirimida con base en una subordinacion entre todos ellos, donde cada
uno de se vera beneficiado siempre y cuando las demas partes logren sus objetivos

alineando sus expectativas a largo plazo??.

Las SPAC tienen tres grupos principales de partes interesadas: sponsors,
inversionistas y empresas objetivo. Cada una de éstas tiene un conjunto unico de

preocupaciones, necesidades y perspectivas.

A continuacién, se describen mas a fondo las caracteristicas de los actores

de una SPAC y en los incentivos de cada uno de ellos.

22 Bai, Jessica; Ma, Angela; Zheng, Miles (2021). Segmented going-public markets and the demand
for SPACs
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=580124069074120010029068018074093126 1160450
3103609501102409702612210109606411411509002504502303210505511710312711509612202
6065007094031035053090120120084100070018102089089082093082116094112081067119094
082115113011017124003114073091097021125120084070126 &EXT=pdf&INDEX=TRUE



1.3.1 Empresa objetivo

Generalmente las empresas objetivo son entidades que ya pasaron por
instancias de financiamiento previas o que estan en busqueda de financiamiento
adicional. Muchas de ellas, es probable que ya hayan estado inmersas en un
proceso de inversion por parte del algun fondo de capital privado (como es el caso

de Promecap Acquisition Company).

Llegado el punto donde las empresas requieren de recursos de terceros para
sostener sus estrategias de crecimiento y suelen considerar diversas opciones entre
las cuales se encuentra la que ofrecen las SPAC. Otras pueden ser la oferta publica
de acciones, pero en el caso de un mercado financiero como el mexicano no suele
ser una via atractiva. Otras son la venta de una participacion del negocio a un fondo

de capital privado o a un tercero.

Algunas de las ventajas que encuentran este tipo de empresas para levantar

fondos por medio de una SPAC son las siguientes?3:

R/

X2 la posibilidad de acordar un precio justo por las acciones que sean
canjeadas con motivo de la fusion, potencialmente mas alto al de un
IPO%4,

X2 la posibilidad de utilizar proyecciones financieras futuras a la hora de
ofrecerse a una SPAC en una negociacion?s;

X2 el contar con mayor certeza en cuanto al precio al que seria valuada

la empresa y que debera acordarse en el convenio de fusion; y

28 Lamont, Duncan (2021). The pros, cons and incentives behind the SPAC-craze sweeping markets
https://www.schroders.com/en-gb/uk/intermediary/insights/the-pros-cons-and-incentives-behind-the-
spac-craze-sweeping-markets/

24 Por lo general en las ofertas publicas de acciones se suele subvaluar el precio de salida de las
acciones para generar que el precio de la accion suba de manera importante en los primeros dias
de negociacion.

25 Este aspecto es de singular relevancia para las empresas tecnoldgicas o de rapido crecimiento



X/
°

la eficiencia administrativa y en costos que representa la opcion de
fusion con una SPAC respecto de la oferta publica de acciones

tradicional.

Uno de los aspectos a destacar que juegan en contra de los intereses de las
empresas objetivo son los relativos a las diversas capas de dilucién que se pueden
dar en el ciclo de vida de una SPAC las cuales impactan de manera particular en el
valor de la accion y que meten presién adicional al desempefio de la empresa

objetivo y sus resultados?®.

1.3.2 Sponsors

Los sponsors suelen ser ejecutivos experimentados con varios afios de
experiencia en el sector que por voluntad propia deciden crear una SAPC con el
propésito de captar recursos del gran publico inversionistas para con ello llevar a

cabo la adquisicion de una empresa privada que es la empresa objetivo.

Segun varios autores, el sponsor es considerado el principal activo de una
SPAC, ya que su reputacién, su conocimiento de alguna industria especifica, su red
de contactos y su capacidad de gestion son las principales herramientas para
comercializar las SPAC entre los potenciales inversionistas y que generalmente son

los factores que determinan el éxito de estos vehiculos.

Contar con profesionales con experiencia probada en la industria, con un
perfil publico importante, que ya han llevado a cabo transacciones de este tipo
anteriormente, puede ser positivo ya que se puede capitalizar todo el conocimiento

y la experiencia para conducir favorablemente a la nueva empresa.

26 Damodaran, Aswath (2021). Disrupting the Disruptors? The 'Going Public Process' in Transition.
The 'Going Public Process' in Transition (July 14, 2021).
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=9570710131190040170220111091071120281020020
9101306003311900609907608800302711311906803805211903711609800808508509101511812
1083018036047019065104101001014113093037060011078017118125000114013018029100092
064107031126006081104118025118090010020082121&EXT=pdf&INDEX=TRUE



En cuanto a las celebridades o figuras publicas que han ejercido algun papel
dentro del equipo de los sponsors, vale la pena sefialar que no siempre es una

buena idea y que tampoco esta percibido con buenos ojos por el mercado?’.

Como se menciond anteriormente, los sponsors no pueden revelar sus
empresas objetivo ni antes ni durante el proceso de oferta publica de la SPAC. De
la misma forma, no pueden tener acuerdos pactados con anterioridad ya que
precisamente para ello existe el periodo de 2 afios posterior a la oferta publica para

identificar la empresa objetivo y cerrar la adquisicion de ésta

Asi, la compensaciéon de los sponsors consiste en el derecho a adquirir un
porcentaje de las acciones de las SPAC, lo cual se formaliza por lo general antes

de la oferta publica inicial de acciones de la SPAC.

La generalidad es que los sponsors adquieren un porcentaje accionario
representado por acciones serie B a un precio muy por debajo del precio que
suscribiran los inversionistas en la oferta publica y generalmente por un valor de
USD$25.000. Este porcentaje accionario suele representar el 20% del capital social

de la SPAC después de llevada a cabo la salida a bolsa.

La particularidad de las acciones de los sponsors es que tienen la posibilidad
de convertirse en acciones serie A una vez se lleva a cabo la combinacion inicial de

negocios.

Existe mucho debate alrededor de lo excesiva que pudiera resultar la

compensacion de los sponsors y de los incentivos que la misma genera.

No obstante, existen quienes se manifiestan a favor de la compensacion

promedio de los sponsors, como sigue?s:

27 Precisamente en marzo de 2021 la SEC lanzé una alerta bajo el titulo “Celebrity Involvement with
SPACs — Investor Alert” donde expreso lo siguiente: “Nunca es una buena idea invertir en una SPAC
solo porque alguien famoso lo patrocina o invierte en él o dice que es una buena inversion.”

28 Lin, Chen; Lu, Fangzhou; Michaely, Rony; Qin, Shihua (2021). Spac IPOs and sponsor network
centrality
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=7621271251131241271110880240940720921210710
0903505905011701511100007812710903109312605010109804404204004206609612407607709
1094104038000060086096101106065116123093005023050081020022127009121010007004109



En primer lugar, destacan que la compensacion se activa si y solo si, se
consuma la combinacion inicial de negocios lo cual suspende el derecho a esta
compensacion hasta en tanto no ocurra dicho suceso. También en algunos casos

los sponsors utilizan parte de dicha compensacion para cubrir los gastos de emision.

En segundo lugar, el rol de los sponsors va mucho mas alla que el ser una
cara visible o que consumar una combinacion inicial de negocios. Por lo general,
gracias a su experiencia previa en el sector, contribuyen de manera significativa al
desarrollo de la empresa objetivo y en la mejor operativa de dichas empresas

generando valor de todo tipo.

Finalmente, el rol del sponsor resulta determinante a la hora de levantar el
capital necesario ya que de éste dependera si los recursos captados cubren las
necesidades de la empresa objetivo no solo para adquirirla sino para ejecutar los

proyectos previstos.

En contraposicion, diversos autores ?° sostienen que efectivamente la
compensacion es excesivamente alta y que los unicos ganadores en las SPAC son
los sponsors ya que el valor de las acciones que reciben consumada la combinacion

inicial de negocios suele ser de 3 a 5 veces el monto del capital invertido por estos.

Incluso, en el peor de los casos, si no se lleva a cabo la combinacién inicial
de negocios, los sponsors simplemente devuelven a los inversionistas el capital

aportado por ellos sin ningun costo econémico.

000088005004118119098119125096094106069094105125104&EXT=pdf&INDEX=TRUE

29 Klausner, Michael; Ohlrogge, Michael; Ruan, Emily (2020). A sober look at SPACs. Yale Journal
on Regulation, Forthcoming, Stanford Law and Economics Olin Working Paper, (559), 20-48.
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=8570050710310240010880781231141210000400320
2003100305408511612009608100702311300606405411400103706210401402700900111209707
1028033016010081059114029001080069121088008070086078087089000093020126065064091
089103090085094003072022093096086106104093001068125&EXT=pdf&INDEX=TRUE



1.3.3 Inversionistas

En cuanto a los inversionistas, y en el aspecto positivo de las SPAC, y
partiendo de lo mas simple, la inversidn representa una oportunidad de inversion en

un tipo de activo unico que puede ser util para diversificar la cartera.

Recordar que al invertir en una SPAC, los inversionistas reciben dos tipos de
activos, en primer lugar, reciben acciones a un precio original de suscripcion de
USD$10 vy titulos opcionales conocidos como warrants los cuales les otorgan el

derecho de comprar acciones a futuro a un precio especifico.

Los autores consideran que los warrants son un ingrediente fundamental en
el intento de alinear los intereses y riesgos entre sponsors e inversionistas. Algunas
SPAC emiten un warrant por cada accion, algunos emiten fracciones de acciones

(por lo general un tercio).

Tradicionalmente la mayoria de los inversionistas de las SPAC son

inversionistas calificados o institucionales.

Como ya se explicaba con anterioridad, para inversionistas como hedge
funds, private equity funds, mutual funds y otro tipo de inversionistas institucionales,
las SPAC constituyen bono cupdn cero con una opciéon de compra (call) sobre

acciones en caso de una futura adquisicion de una empresa obijetivo.

El otro espectro de inversionistas esta conformado por inversionistas retalil
(minoritarios) los cuales suelen tener participaciones minoritarias en las SPAC. Este
tipo de inversionistas minoritarios suelen detentar a largo plazo las acciones
emitidas por las SPAC?0.

30 Klausner, Michael; Ohlrogge, Michael; Ruan, Emily (2020). A sober look at SPACs. Yale Journal
on Regulation, Forthcoming, Stanford Law and Economics Olin Working Paper, (559), 20-48.
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=8570050710310240010880781231141210000400320
2003100305408511612009608100702311300606405411400103706210401402700900111209707
1028033016010081059114029001080069121088008070086078087089000093020126065064091
089103090085094003072022093096086106104093001068125&EXT=pdf&INDEX=TRUE



1.4 LA COMBINACION INICIAL DE NEGOCIOS

Como se menciond anteriormente, el ciclo de vida de un SPAC llega a su
punto culmine una vez que la SPAC logra adquirir o fusionarse con una empresa

objetivo lo que se denomina Combinacion Inicial de Negocios.

Este proceso se asimila en muchos aspectos a la fusion de una empresa
publica, donde se debe cumplir con la presentacidn de una Letter of Intent (Carta de
Intencién), llevar a cabo procesos de debida diligencia e informar publicamente los
acuerdos de fusién a través de los reguladores. Socios del despacho Mayer Brown
LLP3', sefialan algunos puntos clave que diferencian al proceso de de-SPAC

respecto a la fusion de una empresa publica.

En una transaccion de-SPAC se requiere aprobacion de los accionistas a
través de declaracion de poder o poder/prospecto. Ademas, existe la oportunidad
de redencion para los accionistas del SPAC. En tercer lugar, existe una mayor

flexibilidad (e incertidumbre) en la consideracion de compra.

La combinacién inicial de negocios puede estructurarse como un “cash-out”
para los accionistas de la empresa objetivo, o bien, como una fusién inversa. La
combinacion inicial de negocios también se puede llevar a cabo a través de una

combinacién de ambas modalidades.

La figura del cash-out implica un pago significativo en efectivo para los
accionistas de la empresa objetivo, mientras que, en una fusion inversa, los
accionistas existentes recibirian poca o en algunos casos nada de efectivo. En el
caso de la fusion inversa la empresa objetivo obtiene la naturaleza de una empresa
publica bajo la figura de la SPAC vy, por tanto, evita los pasos complejos

relacionados con el proceso de oferta publica de acciones tradicional.

En un proceso de combinacion inicial de negocios, la empresa objetivo puede

utilizar proyecciones financieras futuras, negociar de manera confidencial con la

31 https://www.mayerbrown.com/-/media/files/perspectives-events/events/2021/04/spac-
presentation-accmayer-brown-april-28-2021.pdf
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SPAC y el sponsor la determinacion del precio y utilizar incentivos de ganancias en

los términos y condiciones generales de la transaccion.

Ademas, la transaccion de-SPAC suele tomar varios meses menos que un
IPO tradicional y tiene la gran ventaja de que no esta sujeta al riesgo de mercado
como si lo esta el IPO, dado que las empresas acuerdan la fecha de salida de

acuerdo al contexto de mercado en el que estan.

La combinacion inicial de negocios tipicamente toma entre 4 y 6 meses
dependiendo de las particularidades del proceso. El primer paso es, de manera
l6gica, la identificacion de la o las empresas objetivo y la seleccion de las mismas

con base en el proceso de due diligence que lleve a cabo el sponsor.

Posteriormente, se procede a preparar los documentos legales y de mercado
correspondientes para efectos de informar a los inversionistas la intencion de llevar
a cabo la combinacion inicial de negocios con la empresa objetivo en cuestion,

quienes deberan aprobar o no la potencial transaccion posteriormente.

A la par de que se somete a consideracion de los inversionistas la
combinacion inicial de negocios, el sponsor trabaja, en su caso, en el levantamiento
de capital adicional a través del PIPE3? a fin de que se cuente con los recursos
necesarios para llevar a cabo la combinacion inicial de negocios y anticipar cualquier
efeto adverso que pudiera tener el retiro de inversionistas de la consumacion de la

combinacion inicial de negocios.

A la par, se preparan los documentos de la transaccion, es decir, los contratos
de compraventa de acciones, los acuerdos de fusion, entre otros, mismos que se

ejecutaran y someteran a aprobacion de todas las partes involucradas.

En una instancia posterior, se hace la presentacion de documentacion ante

los entes regulatorios, entre otros, en materia financiera y bursatil y de competencia

32 E| PIPE es captacion de recursos adicionales a aquellos levantados mediante oferta publica, pero
ahora de manera privada. Esto puede derivar del hecho de que el dinero recaudado originalmente
no alcanzara para consumar la combinacion inicial de negocios, o bien, porque derivado de los
reembolsos efectuados a los inversionistas salientes ya no alcanzaran los recursos captados
originalmente mediante oferta publica.



econdmica, quienes haran las revisiones pertinentes y determinaran si la

transaccion obtiene la aprobacion regulatoria.

Todas las SPAC tienen fijado un limite respecto a la cantidad de redenciones
de inversionistas en un escenario de votacidn respecto de la combinacion inicial de
negocios presentada a estos. Para ser aprobada la combinacion inicial de negocios
no basta con que la mayoria de los accionistas aprueben la misma, sino que las
redenciones deben estar por debajo del limite establecido, ya que de otra manera

la operacion no podria llevarse a cabo.

Ambos mecanismos motivan a los sponsors de las SPAC a encontrar un

objetivo de calidad que satisfaga a los inversores.

Lo relativo a los reembolsos y/o redenciones que se efectian a los
inversionistas es un aspecto critico a la hora de llevar a cabo una combinacion inicial
de negocios. Las empresas objetivo siempre van a fijar un precio deseado para
proceder con la combinacién por lo que no contar con los recursos suficientes es
motivo para que las negociaciones entre el sponsor y la empresa objetivo no
fructifiquen y en dado caso el sponsor y la SPAC se veran obligados a buscar

financiamiento adicional a través del PIPE.

Los sponsors son los encargados de buscar recursos adicionales y nuevos
inversionistas a través del PIPE aprovechando sus contactos y relaciones en el
sector. Incluso el mismo sponsor puede funcionar como inversionistas en el PIPE.
Un ejemplo de esto es la SPAC de Promecap la cual tuvo que recurrir a
financiamiento adicional a través del PIPE el cual fue otorgado por el socio principal

de Promecap, fondo de capital privado.



Promecap es una firma de inversion en México fundada por Fernando Chico

Pardo en el afio de 1997 y cuenta con diversas inversiones desde su creacion®3,

I PROMECAP

El PIPE es un mecanismo mas rapido y efectivo para recabar fondos

adicionales en comparacion con una operacion de follow-on en el mercado bursatil.

En conclusidn, el proceso de combinacion inicial de negocios es sumamente
complejo ya que es la culminacién de los intereses de todos los involucrados en una
SPAC y donde cada uno de los acuerdos debera reproducir de manera fiel los
intereses y la alineacién entre estos razén por la cual es de vital importancia hacer
un examen detallado de las empresas objetivo en aras de facilitar las negociaciones
con estas empresas e incentivar que menos inversionistas busquen la redencién de
los recursos aportados de estos y de esta manera estar en posibilidad de llevar a
cabo de manera satisfactoria la combinacion inicial de negocios sin necesidad de
tener que recurrir a fuentes de financiamiento adicionales otras que no sean los

recursos captados mediante la oferta publica de acciones.

Por tal motivo, es muy importante tener en consideracion que la estructura
que posee una SPAC puede ser muy riesgosa por lo compleja que es la
combinacion inicial de negocios y por el corto plazo que se otorga a los sponsors
para concretarlas. Desafortunadamente, los inversionistas, al momento de definir si
participan o no de la combinacion inicial de negocios, suelen contar con muy poca

informacion respecto de la empresa obijetivo.

Veamos ahora las ventajas y desventajas que poseen las SPAC.

33 https://promecap.com.mx/esp/



1.5 VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Con el antecedente, historia y descripcion de la estructura de las SPAC vale
la pena sefialar ahora cuales son las ventajas que la utilizacién de este vehiculo
tiene y también las desventajas. La peculiaridad de las SPAC hace que a las
ventajas y desventajas sean aplicables en funcién del riesgo de los inversionistas

que es distinto entre unos y otros tal como sefalaremos mas adelante.

1.5.1 Ventajas

Es imperativo entender por qué la popularidad que tienen las SPAC hoy en
dia y cuales con las ventajas que otorga hacer una SPAC en lugar de una oferta
publica inicial. Grosso modo, la ventaja puede derivar en dos aspectos
fundamentales, en primer lugar, el riesgo y en segundo lugar la complejidad detras

de una oferta publica inicial3*.

Generalmente, las empresas que toman la via de la oferta publica a través
de una SPAC con empresas con mayor riesgo en sus operaciones, 0 bien,
empresas extranjeras, o en general, empresas que tienen situaciones especiales

que representan un serio desafio para hacer una oferta publica tradicional.

Multiples empresas consideran que es mejor cotizar en bolsa a través de una
SPAC ya que la ruta tradicional de la oferta publica esta sujeta a mayor escrutinio
por parte de las autoridades regulatorias y el proceso puede encontrar muchas
complicaciones en el camino. Sin ir mas lejos, tenemos el famoso caso de WeWork

que incluso hasta la pantalla chica llegé. A grandes rasgos, lo que sucedié con We

34 Chatterjee, Sris; Chidambaran, N.K.; Goswami, Gautam (2016). Security design for a non-standard
IPO: The case of SPACs. Journal of International Money and Finance, 69, 151-178.
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=0051060861021190670271230650910700070190380
8107805800706800507700007801707109606801811003700504010203011410300000001707609
1084022015086030051028108092093122065058054084022005095011098073099116124080074
024003109112121105094125070022100118003024113&EXT=pdf&INDEX=TRUE



Work fue que su intento de salir a la bolsa, con una sobrevaluacién, se vinieron
abajo ya que en los procesos de due diligence de los bancos sali6 a la luz la altisima
deuda de la compafia, aunado al hecho de las constante criticas hacia el modelo
de negocio, gestion de la empresa y cuestiones personales del fundador de la

empresa.

Del lado de los sponsors, hay una ventaja muy clara: dada la estructura de
capital y el porcentaje accionario que se les otorga a éstos desde la creacion de la
SPAC, el hecho de lograr completar de manera satisfactoria el proceso completo
todo el proceso desde la creacién de la SPAC hasta la fusién con la empresa
objetivo per se, ya trae un beneficio inherente a los sponsors ya que a partir de que
se adquiere la empresa objetivo estos son propietarios del 20% de acciones de una
sociedad por la que pagaron una cantidad significativamente menor, pero que a los

ojos del mercado secundario, su accion ya vale USD$10.

Por estos motivos se ha visto la presencia de muchos famosos y de
celebridades ejerciendo un supuesto rol de sponsors que en realidad no es un rol
como tal, sino que su unica intencion es la de ser una cara visible que a su vez

aportan credibilidad y confianza hacia los inversionistas3®.

Desde luego, las celebridades no son quienes toman las decisiones
financieras sino los sponsors3, pero en todo caso es de llamar mucho la atencion
que celebridades se sumen a los esfuerzos de los sponsors por levantar capital a
través de una SPAC.

En cuanto a los mecanismos de salida a bolsa que existen para una SPAC y
para oferta publica tradicional, es importante comenzar distinguiendo las

caracteristicas propias de estos.

35 hitps://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/03/18/mercados/1616077670 607963.html
%  Kurutz, Steven (2021). OK, Whats a SPAC?. The New York Times
https://www.nytimes.com/2021/02/27/style/SPACS-celebrity-craze.html
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En relacion con las SPAC, primero se crea la sociedad que en ese momento
no va a tener activo alguno para ofrecer productos o servicios y que no generan

ingreso alguno y tampoco tienen historial operativo alguno.

En el lado contrario, lanzar una oferta publica de una empresa ya existente
obliga a divulgar toda la informacion e historia financiera de la empresa a los entes

reguladores.

Un factor decisivo a la hora de llevar a cabo una oferta publica de acciones
es la determinacién de una valuacion acertada de la empresa mediante un analisis
exhaustivo a sus estados financieros, riesgos, operaciones, gobierno corporativo,
planes de negocios a futuro, proyecciones en general, planes de expansion, entre

otros.

Por lo anterior, es mas que evidente que, de entrada, la posibilidad de
levantar recursos a través de una SPAC es mucho mas rapido y sencillo que la via

tradicional de la oferta publica.

En el caso de la oferta publica de acciones, los inversionistas comercializan
la oferta después de anunciar un rango de precios inicial, elaborado en base a
estimaciones de rendimientos futuros y al nivel de demanda de las acciones por
parte del mercado. Los inversionistas, antes de tomar una decisidon sobre su
inversion, realizan proceso de due diligence lo suficientemente detallado vy
exhaustivo sobre la sociedad emisora de las acciones en el proceso de oferta
publica; asimismo, la sociedad emisora esta obligada a asumir diversas
responsabilidades ante los entres regulatorios por la informacién divulgada en los

prospectos de colocacion respectivos.

En el caso de las SPAC, las acciones de éstas se ofrecen a un precio unitario
predeterminado, normalmente a USD$10 por unidad. Las SPAC no estan obligadas
a identificar a las empresas objetivo al momento de su salida a bolsa y los
inversionistas no realizan proceso de due diligence sobre las empresas objetivo,

sino que éste es realizado unica y exclusivamente por los sponsors.



El tiempo que toma el camino para convertirse de una empresa privada a una
publica es otro de los aspectos donde existen diferencias significativas entre una

SAPC y una oferta publica de acciones tradicional.

El tiempo para que una SPAC salga a bolsa se completa entre 3 y 6 meses
desde el inicio de los tramites ante las autoridades de los Estados Unidos, mientras
que una oferta publica de acciones tradicional generalmente toma mas de un afio®’.
También existen ventajas en cuanto a los gastos de emision ya que en el caso de
las SPAC dichos gastos representan aproximadamente un 5.5%, mientras que en
el caso de una oferta publica de acciones tradicional los mismos son cercanos al
7%.

Adicionalmente, una oferta publica de acciones tradicional representa gastos
de mercadotecnia significativos los cuales estan relacionados con los procesos de
roadshows donde la empresa, en conjunto con sus banqueros y sus abogados, se
embarca en una serie de reuniones para visitar a los potenciales inversionistas y

hacer la oferta de sus acciones.

En las SPAC estos gastos no existen ya que no se necesita hacer roadshows
respecto de una sociedad cascardon que no tiene activo alguno y sélo se requeriran
en los casos donde sea necesario captar mas capital distinto al de los inversionistas

publicos lo cual se hace a través del mecanismo del PIPE antes mencionado.

Otro componente importante que constituye una diferencia significativa entre
las SPAC y una oferta publica inicial tradicional es la posibilidad de que en las SPAC
los inversionistas y promotores negocien los términos de la inversion y de la

combinacion inicial de negocios®8,

87 Chamberlain, Lauren (2021). Dispelling the Hype: An Examination of SPAC Common Equity
Performance https://digitalcommons.calpoly.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1002&context=econsp
38 Banerjee, Snehal; Szydlowski, Martin (2021). Harnessing the overconfidence of the crowd: A
theory of SPACs
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En cambio, en una oferta publica de acciones no existe la posibilidad para
negociar los términos de la transaccion, siendo el precio de las acciones la unica

variable sujeta a negociacion.

En las SPAC hay muchas particularidades de la transaccion que pueden ser
negociadas tal es el caso de la captacion de fondos adicionales a través del PIPE o
modificaciones importantes en materia de gobierno corporativo y consejos

administrativos en general.

Desde sus origenes, las SPAC fueron creadas para conectar de manera mas
facil y eficiente a empresas necesitadas de fondos para financiar proyectos con
inversionistas dispuestos a mover su capital bajo ciertos parametros de riesgo. No
obstante, los rendimientos para los inversionistas son generalmente superiores a

los de otros instrumentos que existen en el mercado.

En resumen, podemos decir que el principal rasgo que caracteriza a las
SPAC se traduce en la flexibilidad que se da ante una menor exigencia regulatoria,
mayor rapidez para crear la estructura de éstas y sacarlas a bolsa, una muy evidente
simplicidad para captar recursos del publico inversionista sin tener que proyectar
rentabilidades o flujos futuros y por ultimo la certeza hacia los inversionistas de
contar con la garantia de que sus recursos serian reembolsables en caso de asi
optar o bien en caso de que no se llevara a cabo una combinacién inicial de

negocios.

1.5.2 Desventajas

De lo dispuesto con anterioridad, es evidente que las SPAC tienen muchas
ventajas en relacién con las ofertas publicas de acciones tradicionales, aunado a la
fama que se han creado estos vehiculos con los distintos inversionistas ante la
presencia de celebridades. Sin embargo, no podemos mirar a las SPAC como la

solucion a todos los problemas que un mercado financiero regulado trae consigo ya



que esto siempre va a traer de la mano un riesgo inherente el cual debera ser

manejado con cautela y en aras de no desincentivar las inversiones.

En esta linea, los principales reguladores en los Estados Unidos y en Europa
estan llevando acciones tendientes a informar a los participantes en las SPAC para
que conozcan a mayor detalle estas figuras ya que para muchos aun son
desconocidos, y concientizando a los inversionistas de los riesgos que poseen estas

inversiones por las caracteristicas ya descritas en el apartado anterior.

En una publicacidon reciente se advierte sobre los principales riesgos de
invertir en las SPAC no sin antes aclarar que los riesgos de estas figuras impactan
de forma diferente a los inversionistas de acuerdo al perfil de riesgo de cada uno de

éstos y mismos que a continuacion se describen3:

En primera instancia, se advierte que en las SPAC hay menos informacion
que en una oferta publica de acciones tradicional. En una oferta tradicional las
empresas aportan una cantidad de informacion significativa y pasan por procesos
de due diligence muy extensos por parte de los bancos de inversion que seran
quienes al final del dia se encargaran de promocionar la oferta de las acciones con

los inversionistas. Todo esto se hace previo a la oferta pubica antes del lanzamiento.

Por el contrario, y como ya se sefald, en las SPAC se requiere mucha menos
documentacion de cara a la salida a bolsa y la inversién o no de recursos depende

practicamente de la reputacién que tuvieran los sponsors y su “track record”.

Asimismo, se define a las SPAC como inversiones especulativas. Aqui vale
la pena detenernos ya que precisamente esta es la caracteristica principal de las
SPAC y lo que ha generado criticas sobre el vehiculo ya que efectivamente su
naturaleza es en general especulativa ya que el comportamiento de la accion una
vez que la SPAC sale a la bolsa depende de muchos elementos diversos a aquellos
que fueron analizados por los inversionistas en su momento aunado al hecho de

que el mercado puede no ver con buenos ojos la salida a bolsa de la empresa

39 Financial Industry Regulatory Authority (2019). Guidance on Special Purpose Acquisition
Companies. https://www.finra.org/investors/insights/spacs



objetivo especifica y que muchas veces puede haber conflictos de interés entre la

empresa objetivo y los sponsors.

A través de las SPAC los inversionistas pueden estar expuestos a empresas
con diversos perfiles de riesgo y pueden enfrentarse a conflictos de intereses

perversos.

Las empresas que se fusionan con las SPAC evitan un escrutinio mas estricto
del que habrian estado sujetas si hubieran pasado por el proceso tradicional de la
oferta publica de acciones. A diferencia de lo que sucede en una oferta publica de
acciones tradicional, los reguladores no analizan los estados financieros de las
empresas objetivo sino hasta el momento en que ya son adquiridas por las SPAC.
Asimismo, las SPAC pueden presentar sus propias proyecciones financieras de la
empresa objetivo a los inversionistas, cosa que no sucede en una oferta publica

inicial tradicional.

Otro de los riesgos que existen en las SPAC son los gastos y los incentivos

de los sponsors.

Los sponsors se juegan su reputacion en el intento de encontrar una empresa
objetivo que sea lo suficientemente atractiva para los inversionistas y sea posible
llevar a cabo la combinacion inicial de negocios. Esto deriva en que los sponsors
busquen ser compensados por este riesgo a través de un descuento en el precio de
las acciones de la empresa objetivo a diferencia de lo que sucede en una oferta

tradicional donde siquiera existen estos sponsors.

Si bien en el apartado anterior se citaba que una de las ventajas de las SPAC
es que los gastos de emision representan un porcentaje menor respecto de aquellos
aplicables en una oferta tradicional, también es cierto que la forma de compensacion
a los sponsors tiene un coste indirecto para los inversionistas ya que “de saque” los
inversionistas estaran dejando sobre la mesa el 20% del capital social de la empresa

objetivo cuyo comportamiento en bolsa una vez adquirida es a su vez incierto.

En la misma publicacién se hace énfasis en los conflictos de interés y las

posibilidades de fraude que existen en las SPAC por razones tales como los



incentivos que tienen los sponsors para llevar a cabo la combinacion inicial de
negocios ya que los sponsors pueden tener ganancias muy significativas con el solo
hecho de completar la combinacion inicial de negocios incluso si la accién de la

SPAC una vez adquirida la empresa objetivo pierde su valor.

Lo anterior hace mas evidente el riesgo de posible uso indebido de fondos u
omisiones con respecto a las empresas objetivo. Los sponsors de las SPAC pueden
poseer informacion material no publica sobre las potenciales empresas objetivo y

especular con esa informacién

Por ultimo, esta lo relativo a la fluctuacion del precio de las acciones de las
SPAC ya que éstas en cuanto son cotizadas entre el gran publico inversionistas
tienen un precio de USD$10 que cuando se lleva a cabo la combinacion inicial de
negocios comienzan a fluctuar significativamente por multiples factores que no
dependen de los inversionistas y cuyo precio puede dificultar que en el corto plazo

o incluso en ningun momento los inversionistas tengan un retorno de su inversion.



2. SPAC EN MEXICO; OPERACION Y REGISTRO

2.1 MARCO REGULATORIO APLICABLE

Tal como se desprende del capitulo anterior, el desarrollo de la regulacién y
el marco aplicable a las SPAC en los Estados Unidos, pais de donde son originarios
estos vehiculos, ha resultado ser muy dinamico, dependiente en todos los casos de
una conducta reactiva por parte de los entes reguladores mas que preventiva como
suele suceder en el mercado financiero donde todos los afios surgen multiples

clases de activos derivado de la creatividad de los diversos actores del sector.

Si bien no existe una definicién propia de SPAC, su desarrollo se da de forma
muy clara a raiz de la Ley PSRA y la Regla 419 las cuales fueron los primeros
ordenamientos en buscar regular las compaiias cheque en blanco y las sociedades

emisoras de “penny stocks” de las cuales deriva la estructura base de las SPAC.

En adicion, el reconocimiento de los mercados bursatiles mas importantes de
los Estados Unidos como el AMEX, Nasdaqg y el NYSE y su inclusion en los
lineamientos, reglamentos y demas ordenamientos, se le dota a las SPAC de
certeza juridica y con ello se evita el uso desmedido de estos vehiculos en perjuicio

del gran publico inversionista.

Pero la pregunta obligada en este caso es: ;y en México quien regula a las
SPAC? Resulta que, a la fecha, a pesar de haber dos SPAC cotizando en la Bolsa
Mexicana de Valores, no existe regulacion alguna de manera especifica para las
SPAC en México.

Sobre el particular, cabe sefalar que como fue el caso en los Estados Unidos,
las SPAC han adoptado reglas generales previstas en la Ley del Mercado de
Valores y en las Disposiciones de Caracter General aplicables a las Emisoras de

Valores y a Otros Participantes del Mercado de Valores.



2.2 LAS RESOLUCIONES DE ACCIONISTAS

Especial mencién y analisis ameritan las resoluciones adoptadas fuera de
asamblea por los accionistas de las SPAC (“Resoluciones de Accionistas”) ya que
estas prevén el funcionamiento, la operacion y los acuerdos generales entre el
sponsor, la empresa objetivo y los inversionistas una vez se consuma la

combinacién inicial de negocios*.

Las Resoluciones de Accionistas tienen su fundamento en las disposiciones
mercantiles aplicables a las sociedades anonimas y en ellas se prevé una
modificacion integral de los estatutos sociales de la sociedad que eventualmente
sera la SPAC una vez se obtenga aprobacion de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores para inscribir las acciones y los warrants en el Registro Nacional de

Valores y el posterior listado y cotizacion en la bolsa de valores.

Las Resoluciones de Accionistas prevén la compensaciéon de los sponsors
que, como se sefiald en el capitulo anterior, sera del 20% del capital de la SPAC
representado por acciones serie B al momento que se constituye la sociedad
correspondiente pero que podran canjearse por acciones serie A en la medida en

que se lleve a cabo la combinacion inicial de negocios.

Entre otros supuestos, es importante sefialar que las Resoluciones de
Accionistas prevén de manera pormenorizada el procedimiento que se debera llevar
a cabo para reembolsar a los inversionistas que decidan no participar de la
combinacion inicial de negocios el capital aportado por éstos al momento de haber

llevado a cabo la oferta publica de acciones.

Todos los acuerdos previstos en las Resoluciones de Accionistas estan
sujetos a condicion resolutoria consistente en obtener la aprobacién

correspondiente por parte de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

40 https://www.bmv.com.mx/docs-pub/compulsa/compulsa_1025421 2020 _1.pdf



2.3 OFERTA PUBLICA DE ACCIONES

Tal como sucede en el caso de las SPAC en los Estados Unidos, el proceso
de oferta publica de acciones en México de una SPAC sigue la regulacién general
aplicable a cualquier otra sociedad que busca levantar capital a través de una oferta

publica de acciones tradicional.

Al respecto, cabe aclarar que el hecho de que se sigan las reglas generales
para una oferta publica de acciones no implica que se pierdan las ventajas que
tienen las SPAC. En este sentido, el simple hecho de no contar con una regulacion
que establezca el procedimiento especifico para que una SPAC coloque sus
acciones entre el gran publico inversionista, aunado al hecho que la SPAC en si no
tiene activos ni operacion alguna, permiten que el proceso de oferta publica sea mas

rapido que el proceso tradicional.

No obstante, es importante mencionar que, en la practica, de manera muy
particular en México, el proceso de salida a bolsa de una SPAC no es lo
suficientemente expedito como lo es en los Estados Unidos precisamente por esta

falta de regulacién especifica en el marco normativo mexicano.

De manera general, en concordancia con lo establecido en las Resoluciones
de Accionistas, se siguen los mismos pasos previstos por las SPAC de los Estados

Unidos al momento de salir a bolsa en el mercado financiero mexicano.



2.4 ELRESPALDO DE LA INVERSION A TRAVES DE UNIDADES

En el mismo sentido, la estructura de capital de las SPAC esta conformada
por “unidades” que constan de una accién ordinaria cada una y un warrant el cual
otorga a los inversionistas el derecho a comprar una accion a un precio de ejercicio
generalmente fijado en USD$11,50. El warrant tiene un periodo de ejercicio,
generalmente, de hasta 5 anos contador a partir de que se lleve a cabo la
combinacion inicial de negocios, o bien, con anterioridad si los inversionistas

deciden retirar su inversion en la SPAC.

Como se ha reiterado, los términos y condiciones previstos para cada SPAC
no siempre son homogeéneos ya que cada sponsor puede prever términos distintos,
entre otros, en relacion con el valor de los warrants, su precio de ejercicio y los

plazos de redencion de los mismos.

Si un warrant no se ejerce dentro del periodo de tiempo pactado en el
contrato correspondiente, el inversionista perdera el derecho de ejercicio y no podra

hacer nada mas con los warrants.

Por lo que hace a las acciones, como ya ha sido sefialado, se suelen clasificar
en dos tipos: acciones serie A, que son las correspondientes a los inversionistas
que participan de la oferta publica inicial y las acciones serie B que son aquellas

que corresponden a los sponsors.

En la mayoria de las estructuras de SPAC las acciones de los sponsors se
reclasifican al momento de llevar a cabo la combinacion inicial de negocios en

acciones serie A en una base de uno por uno.

Los warrants resultan ser un ingrediente muy particular en las SPAC vy tal
como sefialan Klausner, M., Ohlrogge, M., y Ruan, E. (2020)*'.los warrants son una

41 Klausner, Michael; Ohlrogge, Michael; Ruan, Emily (2020). A sober look at SPACs. Yale Journal
on Regulation, Forthcoming, Stanford Law and Economics Olin Working Paper, (559), 20-48.
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=8570050710310240010880781231141210000400320
2003100305408511612009608100702311300606405411400103706210401402700900111209707
1028033016010081059114029001080069121088008070086078087089000093020126065064091



forma de compensar a los inversionistas por estacionar su liquidez en las SPAC por
casi dos afios, mientras que otros los describen como un “dulce” para atraer a los

inversionistas a las SPAC.

Los warrants referidos a las acciones de los inversionistas estan disefiados
para liquidarse en efectivo, lo que significa que los inversionistas tienen que entregar
la cantidad de USD$11,50 por warrant en efectivo a cambio de una accion. En
cambio, los warrants referidos a las acciones de los sponsors pueden liquidarse por
el neto lo que significa que el tenedor de dichos warrants no esta obligado a entregar
cantidad alguna en efectivo, pero que se emite una cantidad de acciones con un
valor justo de mercado igual a la diferencia entre el precio de la accién y el precio

de ejercicio del warrant.

2.5 VISTAOIL & GAS, ESTUDIO DE CASO

En el caso de Vista Oil & Gas, S.A.B. de C.V. (“VISTA”), en linea con la razén
de ser de las SPAC, el equipo administrativo detras de la creacion de esta SPAC
estaba compuesto por ejecutivos que habian tenido puestos muy relevantes en las

empresas petroleras y energéticas mas importantes de Argentina.

Asimismo, en aras de dotar a los inversionistas de mayor certeza de cara a
la inversion que se proponia, el equipo de administrativo de VISTA se alié con uno
de los fondos de capital privado con mayor reconocimiento y mas grandes en el

sector energético del mundo.

Es de llamar la atencién que el equipo administrativo de VISTA, es decir, el
sponsor, ya tenia identificadas las empresas objetivo incluso desde antes de llevar
a cabo la oferta publica de acciones de la SPAC. Esta situacion es de suma

relevancia ya que esta situacion ha sido objeto de diversas modificaciones a las

089103090085094003072022093096086106104093001068125&EXT=pdf&INDEX=TRUE



reglas emitidas por los reguladores en los Estados Unidos pero que, en el caso de

México no tuvo consecuencia alguna para el sponsor y para la SPAC.

El monto de capital levantado por VISTA en la oferta publica inicial ascendio
a la cantidad de USD$650,000,000 representado por 65,000,000 de acciones
representativas de la serie A y 65,000,000 de warrants representativos, de igual
manera, de la serie A, a un precio de USD$10 por unidad, la cual en el caso
particular estuvo compuesta por 1 accion serie A y 1 warrant serie A. La serie A
correspondio a las unidades asignadas a los inversionistas provenientes del gran

publico inversionista.

En linea con la generalidad de las SPAC, se otorgd un plazo de 5 afios
contados a partir de la combinacion inicial de negocios correspondiente para
ejercitar el derecho de opcién de compra de los warrants emitidos a favor de los

inversionistas.

Siguiendo con el levantamiento de capital para llevar a cabo la combinacion
inicial de negocios, tal como ha sido analizado, el sponsor requiri6 de recursos
adicionales los cuales fue necesario captar de manera privada, por un lado,
provenientes de Riverstone, el fondo de capital privado que se alié al sponsor para
el levantamiento de la SPAC de VISTA hasta en cantidad de USD$100,000,000 v,
por otro lado, se obtuvo un financiamiento a través de un crédito sindicado

compuesto por diversos bancos donde se obtuvo la cantidad de USD$300,000,000.

Con la totalidad de los recursos levantados tanto a nivel de la oferta publica
de acciones como a través del PIPE, el sponsor sometido a consideracion de los
accionistas llevar a cabo la combinacién inicial de negocios consistente en la
adquisiciéon de diversas empresas constituidas en Argentina y dedicadas a la

exploracion y explotacién de gas Shell en dicho pais

Asimismo, las acciones del sponsor (vehiculo propiedad de Riverstone y el
equipo administrativo de VISTA) representaron a la fecha de la oferta publica de
acciones el 20% del capital social de la SPAC. Es de resaltar que dichas acciones

fueron suscritas y pagados a un precio de USD$0.00155 por accion, en contraste



con el precio suscrito y pagados por los inversionistas el cual ascendié a USD$10

por unidad (representada por una accion y un warrant).

Como se analiz6 anteriormente, existe demasiada controversia alrededor de
la “desorbitada” compensaciéon (diferencia) del sponsor a diferencia del precio

suscrito por los inversionistas.

De manera particular, tratdandose de México, los recursos captados en la
oferta publica de acciones fueron convertidos a dolares americanos y depositados

en la cuenta de escrow en el extranjero para su inversién en U.S. Treasury Bills.

Los recursos depositados en la cuenta de escrow fueron liberados para
efectos de llevar a cabo la combinacién inicial de negocios y para efectos de
reembolsar el capital aportado a los inversionistas que optaron por no continuar en
el proceso al amparo de sus derechos consignados en las Resoluciones de
Accionistas adoptadas con anterioridad a la fecha de la oferta publica inicial de la
SPAC.

2.6 PROMECAP AcQuisiTION COMPANY, ESTUDIO DE CASO

En el caso de Promecap Acquisition Company (“Promecap”), el equipo
administrativo, es decir, el sponsor, estuvo conformado por directivos del fondo de
capital privado Promecap el cual es uno de los fondos mas reconocidos en México
y que ha hecho multiples levantamientos de capital en el pais entre el gran publico

inversionista a través de diversas figuras previstas en la legislacion financiera.

Como en el caso de VISTA, y del resto de las SPAC, el trabajo y la reputacién
del equipo que conformaba al sponsor de Promecap fueron un factor determinante
al momento de levantar capital del gran publico inversionista y de esta manera
probando la importancia del “track record” que deben tener los integrantes del
sponsor como uno de los tres protagonistas de estos vehiculos.

En el caso particular de Promecap, a diferencia de VISTA, el equipo del sponsor

no tenia identificada una empresa objetivo al momento de llevar a cabo la oferta



publica inicial por lo que el sponsor tardé aproximadamente un afio y medio para
identificar a la empresa objetivo antes de llevar a cabo la combinacion inicial de

negocios*?.

Durante el proceso de identificacion de la empresa objetivo se analizaron
sociedades de diversas industrias pasando desde la industria alimenticia hasta
terminar en Acosta Verde, S.A. de C.V., empresa dedicada a la administracion de

centros comerciales en zonas de bajos recursos del pais.

El monto del capital levantado por Promecap ascendi6 a la cantidad de
USD$200,000,000 representado por 20,000,000 de acciones serie A y 20,000,000
de warrants representativos de la serie A, a un precio de USD$10 por unidad, la
cual en el caso particular estuvo compuesta por 1 accion serie A 'y 1 warrant serie
A.

De igual manera que en el caso de VISTA, se otorgd un plazo de 5 afios
contados a partir de la combinacién inicial de negocios para ejercitar la opcidén de

compra de los warrants emitidos a favor de los inversionistas.

Asimismo, las acciones del sponsor representaron a la fecha de la oferta publica
de acciones el 20% del capital social de la SPAC. Es de resaltar que dichas acciones
fueron suscritas y pagados a un precio significativamente menor al precio suscrito y
pagado por los inversionistas el cual ascendié a USD$10 por unidad (representada

por una accion y un warrant)*3,

Los recursos captados en la oferta publica de acciones fueron convertidos a
ddlares americanos y depositados en la cuenta de escrow en el extranjero para su
inversion en U.S. Treasury Bills, mismos que fueron liberados a la fecha en que se

llevé a cabo la combinacion inicial de negocios.

En el caso de Promecap, la combinacién inicial de negocios consistié en una

aportacion de capital a la sociedad holding del Grupo Acosta Verde y por diversas

42 https://www.grupoav.com/wp_relacion_con_inversionistas _emisora.php?v=1 (p. 101 — 102)
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cuestiones, de manera representativa cuestiones fiscales, la fusidén consistié en la
SPAC actuando como sociedad fusionada y Acosta Verde como sociedad que

subsistio.

Sin embargo, dado que la regulacién financiera no permite que una sociedad
privada absorba a una sociedad publica como la SPAC, previo a llevar a cabo la
fusion se tuvo que listar las acciones de Acosta Verde, S.A.B. de C.V. en la bolsa
mexicana y una vez hecho esto se procedié a fusionar a ambas sociedades,
resultando Acosta Verde, S.A.B. de C.V.

Entre otros factores, vale la pena resaltar, la fusion se llevd en ese sentido
porque Acosta Verde, S.A.B. de C.V. contaba con un saldo de pérdidas fiscales
pendientes de amortizar significativo y si esta sociedad hubiese sido la sociedad
fusionada, dichas pérdidas fiscales se hubieran perdido tal como lo vamos a

comentar mas adelante.



3. CONSIDERACIONES FISCALES APLICABLES A LAS SPAC

3.1 ELTRATAMIENTO FISCAL, EN IMPUESTOS FEDERALES

En México, las SPAC estan constituidas como sociedades mercantiles bajo
la especie de sociedad andénima en términos del articulo 1 la Ley General de

Sociedades Mercantiles.

Ahora bien, hay que recordar que la determinacion de la residencia fiscal en
México no se fija en funcion de si la sociedad respectiva esta incorporada conforme
a la legislacién del pais, sino que adopta el principio de la ubicacion de la

administracién principal del negocio o sede de direccién efectiva.

Se entiende que la administracion principal del negocio o sede de direccion
efectiva se encuentra en México si en este pais se encuentran las personas que
realizan las decisiones de control, direccion, operacion o administracién de la

persona moral y de sus actividades.

Histéricamente la determinacién de la residencia fiscal ha dado lugar a un sin
numero de controversias al ser ésta una cuestion factica, es decir, de hechos que
agrupados entre si permiten identificar la residencia fiscal de las personas en

determinado pais.

Asi, considerando que en las SPAC el rol que juega el patrocinador y el
equipo conformado por éste, se vuelve un tema de relevancia la determinacion de

la residencia fiscal de dichas sociedades.

Un ejemplo muy caracteristico, es el relativo a la SPAC de VISTA ya que
como se describié en el Capitulo 2 de esta tesis, el patrocinador y su equipo eran
todos argentinos de nacionalidad por lo que en primer instancia seria factible
determinar que la administracion principal del negocio de VISTA se encontraba en
Argentina y no en México ya que como sefiala el articulo 9 del Cédigo Fiscal de la
Federacion, la residencia fiscal no se determina en funcién de las leyes bajo las



cuales se crea una sociedad sino en donde se lleva a cabo la administracion
principal del negocio, es decir, donde se encuentren ubicadas las personas que

toman las decisiones de administracion y de control de la entidad respectiva.

En el caso particular, el patrocinador y su equipo administrativo cambiaron
de residencia personal a México para evitar dar pie a que la autoridad tributaria en
Argentina quisiera atraer a este pais las utilidades generadas por VISTA y pretender
gravar la renta de dicha sociedad en Argentina, zanjando de manera definitiva la

disyuntiva de si la residencia fiscal de VISTA se consideraba en México o Argentina.

En el caso de PROMECAP, el analisis es mas claro ya que todo el personal
del patrocinador era de nacionalidad mexicana, habitaba en México y laboraba en
este pais. Por lo tanto, se considerd que la administracion principal del negocio se
encontraba en México y se determiné que PROMECAP era residente para efectos

fiscales en dicho pais.

Como residentes fiscales en México, las SPAC se encuentran obligadas al
pago del impuesto sobre la renta en linea con lo previsto en el articulo 1, fraccién |
y, por consiguiente, el Titulo Il “De las Personas Morales” de la Ley del Impuesto

sobre la Renta.

Si bien las SPAC deben ser registradas ante |la autoridad hacendaria como
sociedades andnimas de capital variable, personas morales residentes en México,
una vez que se lleva a cabo la oferta de las unidades entre el gran publico
inversionista, las SPAC tienen que modificar su régimen de capital en términos del
articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores y, en consecuencia, deberan presentar
aviso ante la autoridad fiscal para modificar su régimen de capital ante el Registro
Federal de Contribuyentes de conformidad con el articulo 27 del Cédigo Fiscal de
la Federacion y los articulos 29 y 30 del Reglamento del Cddigo Fiscal de la
Federacion.

El aviso de cambio de régimen de capital debe presentarse dentro del mes
siguiente a la protocolizacion del cambio de modalidad, acompafiando el

instrumento notarial donde conste el citado cambio.



El tramite esta regulado por la ficha de tramite 79/CFF del Anexo 1-A de la

Resolucion Miscelanea Fiscal vigente.

3.2 EFECTOS FISCALES EN LA OFERTA PUBLICA DE ACCIONES

A continuacion, nos adentraremos a un analisis a fondo de las implicaciones
fiscales que se observan en las SPAC al momento de llevar a cabo la oferta publica
de sus acciones, que, como veremos, tiene diferencias significativas respecto de

aquellas aplicables a una oferta publica tradicional.

3.2.1 Para el Impuesto sobre la Renta

Recordemos que las SPAC son compafias de cascaron por lo que en
principio uno pudiera pensar que estas sociedades no tienen implicaciones fiscales
otras que las consideraciones citadas en el subcapitulo anterior. Sin embargo, es
de llamar la atencion el sinnumero de consideraciones fiscales que este tipo de
vehiculos pueden tener y, por desgracia, sin contar con un marco regulatorio en

materia fiscal especifico.

No somos ajenos a que la legislacion no puede (ni esta prevista para ello)
regular cada situacién particular y para ello hay que allegarnos de fuentes de
interpretacion adicionales y atender cuestiones de derecho comparado para
entender mas acerca de la situacién juridica de hecho ante las cuales nos

encontramos.

Sobre lo anterior, encontramos diversas similitudes en cuanto a las
consideraciones fiscales aplicables a una SPAC en los Estados Unidos y en México,
sin hacer a un lado a las SPAC que han surgido en Europa, principalmente en
Paises Bajos y Luxemburgo, pero es muy importante enfatizar que ninguna de estas
jurisdicciones tiene un marco regulatorio fiscal especifico, sino que hay que atender

a las diversas disposiciones segun resulten aplicables al caso particular.



En este sentido, hay que irnos pasos atras y recordar que los recursos
captados mediante la oferta publica inicial, si bien son recibidos en pesos
mexicanos, se determiné que dichos recursos serian convertidos a dolares
americanos por multiples cuestiones todas ellas ajenas, desde luego, a
consideraciones fiscales, y mas enfocadas a razones de negocio y proteccion del

valor del dinero de los inversionistas.

Los recursos captados en la oferta publica inicial, como se ha explicado, no
son depositados en las cuentas bancarias de las SPAC, sino que son depositados
en las cuentas de escrow en el extranjero hasta en tanto se lleva a cabo la

combinacion inicial de negocios.

Si bien los recursos se encuentran depositados en una cuenta de escrow a
través de un fideicomiso creado de manera especifica para servir como custodio, el
beneficiario de los recursos y sus rendimientos es la SPAC y aqui es donde nos
encontramos con la primera complejidad en la estructuracion de una SPAC en

México.

Como persona moral residente en México, las SPAC estan obligadas a
acumular los ingresos que generen ya sea en efectivo, en bienes, en crédito o
servicios, segun corresponda. De manera particular, la Ley del Impuesto sobre la
Renta senala que los intereses seran ingresos acumulables conforme se

devenguen.

En linea con lo anterior, la legislacion fiscal sefiala que la fluctuacion
cambiaria, ganancia o pérdida, segun corresponda, tendra el mismo tratamiento que
la ley otorga a los intereses. Por lo tanto, las SPAC deberan reconocer el efecto de
la fluctuacion cambiaria que se deriva de mantener recursos depositados en doélares

americanos de manera indirecta en las cuentas de escrow en el extranjero.

Al no haber un marco regulatorio fiscal especifico para las SPAC, el efecto
fiscal de mantener los recursos captados en la oferta publica inicial en moneda
extranjera conlleva que las SPAC tuvieran que tributar sobre ingresos “fantasma”
sin tener una ganancia realizada y sin haber llevado a cabo actividad alguna porque



recordemos que el mero objetivo de las SPAC es servir como empresa cascarén
hasta en tanto se haya identificado la empresa objetivo con la cual se llevaria a cabo

la combinacidn inicial de negocios.

Esta situacion es de gran relevancia dados los montos que se captan del gran
publico inversionista ya que el mas minimo efecto de devaluacién del peso
mexicano frente al délar americano pudiera generar un impacto fiscal relevante a
cargo de las SPAC lo cual pudiera desincentivar la creacion de este tipo de

vehiculos en el mercado financiero mexicano.

Cabe sefalar que la legislacion fiscal aplicable en México no permite que los
contribuyentes utilicen una moneda distinta al peso mexicano a efectos de calcular
los impuestos a su cargo. Caso distinto sucede en otras jurisdicciones,
principalmente en Europa, donde paises como Paises Bajos o Espafia si permiten
que los contribuyentes elijan la moneda que debera regir sus obligaciones fiscales
con independencia de la moneda funcional respecto de la cual se lleve la

contabilidad de tales contribuyentes.

En este orden de ideas, el articulo 1, fraccion VIII, de las Disposiciones de
Caracter General Aplicables a Emisoras de Valores y a Otros Participantes del
Mercado de Valores** establece que se entendera por “estados financieros” al
estado de situacion financiera, estado del resultado integral, estado de cambios en
el capital contable o patrimonio y estado de flujos de efectivo, incluyendo las notas
correspondientes, de una emisora o de una entidad que de conformidad con la Ley
del Mercado de Valores y las disposiciones de dicha circular deba presentarlos a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, a la bolsa de valores que corresponda o
al publico inversionista, preparados de conformidad con lo dispuesto por los

articulos 78, 78 Bis, 78 Bis 1, 79 y 81 de dichas disposiciones, segun corresponda.

44 https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%20car%C3%A1cter%20general %2
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Conforme a la Circular Unica de Emisoras, los estados financieros deberan
ser elaborados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion

Financiera, asi como dictaminados por contador externo cuando asi corresponda.

En este sentido, si bien en México las operaciones de entidades del mercado
bursatil como las SPAC se rigen de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera, para efectos fiscales insisto no es posible considerar lo
reflejado en la contabilidad sino que debe atenderse a lo previsto desde el punto de
vista legal, lo cual nos lleva a situaciones absurdas como el tener que pagar
impuesto sobre la renta por el simple y solo hecho de tener efectivo en moneda

distinta al peso mexicano.

Reitero, esta situacién ha desincentivado, junto con otros factores tales como
la percepcion de los inversionistas respecto del estado de derecho en México, del
tamano del mercado bursatil en México, entre otros, la creacion de las SPAC en

México.
Retomando nuestro analisis debemos referir:

Como mencionamos en el capitulo anterior, parte estructural de las SPAC en
México son las Resoluciones de Accionistas que dan vida al gobierno no solo
corporativo de las SPAC sino en general a todas las operaciones de éstas en

México.

En este sentido, dichas Resoluciones fueron muy claras al sefalar que los
recursos captados en la oferta publica inicial serian considerados para efectos
legales como (i) aportacion en el capital social variable del SPAC y (ii)) como

aportaciones para futuros aumentos de capital.

No obstante, que para efectos legales se hubiere determinado que los
recursos fueran reconocidos desde el punto de vista legal como aportaciones de
capital y como aportaciones para futuros aumentos de capital, desde el punto de
vista contable el tratamiento fue otro, generando una diferencia significativa entre lo
que debe reconocerse y el tratamiento que se debe dar a una partida especifica

desde los puntos de vista legal y contable.



En este sentido, los Recursos podran ser considerados como aportaciones
presentes y futuras de capital de conformidad con lo previsto en las Resoluciones,

o bien, como un pasivo financiero segun sea determinado con base en las NIIF.

Es aqui donde surge la segunda complicacién y donde merece la pena hacer
referencia a lo dispuesto por la regla 2.8.1.5. de la Resolucion Miscelanea Fiscal.
Entre otras cosas, dicha regla sefiala que para efectos de la misma “se entendera
que la informacién contable sera aquella que se produce de acuerdo con el marco
contable que aplique ordinariamente el contribuyente en la preparacion de su
informacion financiera, o bien, el marco que esté obligado aplicar por alguna
disposicion legal o normativa, entre otras, las Normas de Informacién Financiera
(NIF), los principios estadounidenses de contabilidad "United States Generally
Accepted Accounting Principles" (USGAAP) o las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (IFRS por sus siglas en inglés) y en general cualquier otro

marco contable que aplique el contribuyente*®.

Como se desprende de lo previsto por dicha regla, si bien las disposiciones
fiscales reconocen que la informacion contable debera producirse de acuerdo con
el marco contable que los contribuyentes estan obligados a seguir, dicho marco
unicamente funge como base para determinar la técnica contable que servira para
la preparacion y presentacién de los estados financieros de las SPAC, sin que ello

derive en una alteracion de la forma juridica y de la voluntad de las partes.

Por tanto, para efectos de la celebracidon de actos juridicos de naturaleza
mercantil y demas consideraciones fiscales para las cuales no se requiera la
remision expresa al reconocimiento contable, debera atenderse a la forma juridica
determinada la cual tiene su base en las Resoluciones de Accionistas adoptadas
por los inversionistas de las SPAC al momento de aportar los recursos provenientes
de la oferta publica de acciones como aumento de capital en la parte fija y como
aportaciones para futuros aumentos de capital.

45 Resolucién Miscelanea Fiscal para 2023
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Esta disparidad entre lo legal y contable para efectos fiscales ha sido una
discusién que siempre ha existido entre los profesionistas del medio ya que suele
creerse que la base de los impuestos es contable y se deja de reconocer que la
fuente de éstos es legal y por tanto es imperativo reconocer esta situacion ya que
el no hacerlo pudiera llevar a resultados no deseados en caso de necesitar defender
ante los tribunales competentes las posturas fiscales que los contribuyentes van
tomando de tiempo en tiempo y de particular relevancia tratandose de las SPAC
cuando éstas captan cantidades muy significativas de recursos y no a nivel privado
sino a nivel publico lo cual lo hace mucho mas relevante ya que estan de por medio

los intereses y la certeza juridica del gran publico inversionista.

Ahora, esta disparidad referida, tiene otras connotaciones; ejemplo: ¢ qué
pasa con la Cuenta de Capital de Aportacion? Recordemos que la Cuenta de Capital
de Aportacion es la cuenta que todos los contribuyentes personas morales
residentes en México deben llevar la cual mantiene el registro de las aportaciones
de capital efectuadas por los socios o accionistas de las entidades y de los
reembolsos de capital efectuados por dichas entidades a favor de sus socios o

accionistas, entre otros.

Si la conclusién fuese que el tratamiento contable de los recursos es aquel
que debiera imperar respecto del tratamiento fiscal aplicable a las SPAC,
llegariamos al absurdo de no contar con un saldo de Cuenta de Capital de
Aportacién en las SPAC lo cual generaria un impacto fiscal muy gravoso a la hora
de llevar a cabo los reembolsos de capital a favor de los inversionistas que
decidieren retirarse de la combinacion inicial de negocios tal como veremos mas

adelante.

Por tanto, las SPAC deberan en todo caso reconocer el monto de capital
aportados por los inversionistas, tal como lo prevén las Resoluciones de
Accionistas, como saldo correspondiente de la Cuenta de Capital de Aportacion.

Ahora bien, como personas morales residentes para efectos fiscales en
México, las SPAC estan obligados a pagar el impuesto sobre la renta a la tasa del
30% que debera aplicarse al resultado fiscal del ejercicio fiscal que corresponda.



Los ejercicios fiscales de conformidad con la legislacion fiscal aplicable en
México, en especifico, conforme al articulo 11 del Cddigo Fiscal de la Federacion?,
coincidiran con el aio calendario, esto es, daran inicio el 1 de enero o el dia en que
la persona moral que corresponda inicie sus actividades en caso de que sea un dia
distinto al 1 de enero y concluiran el 31 de diciembre del afio calendario de que se

trate.

El resultado fiscal se determina, conforme a lo dispuesto en el articulo 9 de
la Ley del Impuesto sobre la Renta*’, disminuyendo de los ingresos acumulables
del ejercicio, las deducciones autorizadas, la participacion de los trabajadores en
las utilidades de la empresa que haya sido efectivamente pagada y, en su caso, las
pérdidas fiscales de ejercicios anteriores que se encuentren pendientes de

amortizar.

Como es de esperarse, las implicaciones fiscales para las SPAC, previo a
llevar a cabo la combinacién inicial de negocios son relativamente menores, pero
como he explicado de manera reiterativa, ante la falta de reglas claras y

considerando los montos que estan en juego, el impacto se vuelve muy relevante.

En primer lugar, estan los rendimientos que se obtienen de la inversion de
los recursos en U.S. Treasury Bills cuando dichos recursos se encuentran en
custodia en las cuentas de escrow en el extranjero. Estos rendimientos tienen el
tratamiento de intereses de conformidad con el articulo 8 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta*® el cual sefiala que debera entenderse por intereses cualquier

rendimiento de crédito sea cual sea el nombre con el que se le designe.

A continuacion, se transcribe el articulo 8*° en lo que hace a la parte que

interesa:

46 Codigo Fiscal de la Federacion, 2022, [en linea], <diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/CFF.pdf>,
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“Se consideran intereses, cualquiera

que sea el nombre con que se les

designe, a los rendimientos de
cualquier clase. Asimismo, se
entiende que, entre ofros, son

intereses: “los rendimientos de Ia
deuda pdublica, de los bonos u
obligaciones, incluyendo
descuentos, primas y premios; los
premios de reportos o de préstamos
de

comisiones que correspondan con

valores; el monto de Ias
motivo de apertura o garantia de

créditos; el monto de las
contraprestaciones

correspondientes a la aceptacion de
un aval, del otorgamiento de una
garantia o de la responsabilidad de
cualquier clase, excepto cuando
dichas contraprestaciones deban
hacerse a instituciones de seguros o
fianzas; Ila ganancia en |Ia
enajenacion de bonos, valores y
otros titulos de crédito, siempre que
sean de los que se colocan entre el

gran publico inversionista...”

Como se observa de la definicion de
intereses prevista por el articulo 8 de la
Ley del Impuesto sobre la Renta, la
definicion de intereses es sumamente
amplia con el objetivo de atraer las
rentas generadas por los
contribuyentes y de manera especifica
los rendimientos generados por la
inversion de deuda publica como lo son
los U.S. Treasury Bills que son bonos
emitidos por el Gobierno Federal de los

Estados Unidos.

En segundo lugar, esta el efecto de la fluctuacion cambiaria de los recursos

que han sido convertidos de pesos mexicanos a dblares americanos.




Considerando que la fluctuacion cambiaria tiene el tratamiento de interés de
conformidad con el articulo 8 de la Ley del Impuesto sobre la Renta®?, la fluctuacion

cambiaria debera reconocerse conforme se devenga.

La falta de claridad en cuanto al efecto de devengo en la fluctuacion
cambiaria ha llevado a multiplicidad de interpretaciones respecto de como calcular
el efecto de la fluctuaciéon cambiaria ya sea para efectos de considerar el monto que
debe considerarse como ingreso acumulable, o bien, para efectos de considerar el

monto que debe considerarse como deduccion autorizada.

Las posturas van desde las mas agresivas consistentes en no tomar el efecto
positivo sino hasta final del ejercicio fiscal, hasta considerar solamente el efecto neto
del mes para efectos de calcular el ingreso que debera reconocerse dentro de los

pagos provisionales del impuesto sobre la renta.

En esta misma linea de falta de claridad, la opinién generalmente aceptada
es que si tenemos un derecho de crédito denominado en moneda extranjera, visto
éste como un activo en los estados financieros de la sociedad que corresponda, y
el peso mexicano se devalua frente a dicha moneda, es decir, en caso de que el
tipo de cambio referido a dicha moneda extranjera aumente, se considerara en este
caso que la sociedad genera un ingreso acumulable ya que ahora por los mismos
pesos mexicanos que tenia en un inicio, tiene la facultad de obtener mas pesos
mexicanos al momento de convertir los recursos denominados en moneda

extranjera a pesos mexicanos.

Como decia, la ganancia cambiaria, en este caso, se debe reconocer como
ingreso acumulable no obstante el contribuyente no realice dicha ganancia por lo
que las SPAC generan efecto fiscal por el solo hecho de mantener recursos

denominados en moneda extranjera en las cuentas de escrow.

. Ley del Impuesto sobre la Renta, 2022, [en linea],
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Ahora, ¢qué pasa con los recursos que legalmente se determiné que fueran
considerados como aumento de capital y como aportaciones para futuros aumentos

de capital?

Ya dijimos que por lo que hace a la parte que se considera aumento de
capital, ésta constituira saldo de la Cuenta de Capital de Aportacién y no tendra
consecuencias adicionales, pero no podemos dejar de lado el efecto que tiene en

las SPAC la parte de las aportaciones para futuros aumentos de capital.

Antes de continuar, es importante recalcar que la figura de las aportaciones
para futuros aumentos de capital no esta regulada en la legislacion mercantil
aplicable, por lo que de nueva cuenta nos encontramos con una disparidad entre lo
legal y lo contable ya que en las SPAC en México se ha determinado que los
recursos que se aportan a éstas calificaran como aportaciones para futuros
aumentos de capital, pero desde el punto de vista contable tenemos que
independientemente de la naturaleza legal que se determine a los recursos
obtenidos en la oferta publica inicial, todos estos seran considerados como un
pasivo financiero dadas, en primer lugar, las caracteristicas de los titulos que
amparan la aportacion de tales recursos y, en segundo lugar, las obligaciones

asumidos por las SPAC vis-a-vis los inversionistas.

La siguiente pregunta es obligatoria: ¢las SPAC, entonces, para efectos de
determinar la fluctuacibn cambiaria, deberan considerar que los recursos
corresponden a aportaciones para futuros aumentos de capital o que corresponden

a un pasivo financiero?

La situacién pareciera complicarse aun mas cuando la base de calculo de los
impuestos son en todo momento los estados financieros que, en el caso particular
de las SPAC, no solo no van a reflejar la parte conducente a las aportaciones para
futuros aumentos de capital (dos tercios de los recursos obtenidos en la oferta
publica inicial) sino que la totalidad de los recursos seria considerada como un

pasivo financiero.



El considerar que todos los recursos representan un pasivo financiero,
registrado de esa manera en los estados financieros, llevaria a que las SPAC
puedan -; 0 deban?- calcular el efecto de la fluctuacion cambiaria respecto de dicho

saldo.

En este supuesto, el efecto de acumulacion de ingresos que tendria la
devaluacion del peso mexicano respecto del délar americano se compensaria con
el efecto de deduccidon que se daria con motivo de la devaluacién de nuestra
moneda, generando por tanto un impacto neto para efectos de la determinacién del
impuesto sobre la renta del ejercicio. Cabe sefialar que no hay disposicidon expresa
en la ley que establezca la mecanica aplicable para la determinacion del efecto
cambiario por lo que se debe interpretar la ley y por analogia deberia considerarse
que al tener el mismo tratamiento de interés, la ganancia o pérdida cambiaria se
genera conforme a devengo y eso implica reconocer la fluctuacién positiva o

negativa que pudiera tener el peso mexicano respecto del dolar americano®’.

Por su parte, en caso de considerar que los recursos de la oferta publica
inicial representan Unicamente en dos terceras partes una aportacion para futuros
aumentos de capital, deberemos primero determinar si las aportaciones para futuros
aumentos de capital califican como un pasivo o no. Recordemos que las
aportaciones para futuros aumentos de capital no estan reguladas en la legislacion
aplicable, por tanto, me queda la duda de si se podria aplicar de manera supletoria
las normas de informacién financiera que las disposiciones del Cédigo Fiscal de la
Federacion son muy claras que para efectos fiscales sera aplicable de manera
supletoria las disposiciones del derecho federal comun mas no disposiciones de

caracter técnico aplicables en materia contable.

Todo ello no hace mas que generar mayor incertidumbre a la hora de
constituir una SPAC en México; eso si, importante reiterar que este efecto tendra su
mayor impacto hasta en tanto se lleve a cabo la combinacion inicial de negocios ya

que como mencionaré mas adelante, una vez que se lleve a cabo la combinacion

51 Articulo 8 y 18, fraccién IX de la Ley del Impuesto sobre la Renta, 2022, [en linea],
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inicial de negocios, las SPAC deberan reembolsar las cantidades que correspondan
a los inversionistas que ejerzan su derecho de retiro, mientras que por otro lado, las
cantidades que correspondan a los inversionistas que si aprueben la combinacién
inicial de negocios seran utilizadas para llevar a cabo la inversidn correspondiente

y por tanto seran capitalizadas.

Otro aspecto importante a considerar es el relativo a la cobertura cambiaria
que se prevé a través de las Resoluciones de Accionistas, donde se preveé la
posibilidad para las SPAC de contratar una cobertura que otorgue proteccién a los
inversionistas en el caso de una eventual devaluacion del peso mexicano frente al
ddélar americano a fin de que los reembolsos que, en su caso, reciban dichos
inversionistas sean equivalentes al monto en dodlares americanos aportados al
momento en que se llevd a cabo la oferta publica inicial. Todo lo expuesto no lleva

a plantearnos:
¢, Cual es el objetivo detras de esta cobertura cambiaria?

Esta figura constituye una novedad y representa una diferencia entre las
SPAC de los Estados Unidos y las SPAC que han sido creadas en México y
pareciera que el objetivo de ésta es, precisamente, servir como un balance entre el
efecto cambiario que pudiera tener la apreciacién del derecho de crédito o activo
denominado en moneda extranjera de las SPAC y por otro lado, al tener una
obligacién o pasivo en moneda extranjera de la SPAC con los accionistas, nulificar

el efecto cambiario.
Ahora veamos cual es el efecto fiscal de esta cobertura cambiaria.

La legislacion fiscal prevé un marco regulatorio aplicable a las operaciones
financieras derivadas en los articulos 16-A, 16-B y 16-C del Cdodigo Fiscal de la
Federacion, asi como en los articulos 20 y 21 de la Ley del Impuesto sobre la Renta,

de manera general.



De conformidad con el articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la Federacion®?, se
entiende por operaciones financieras derivadas, entre otras, “aquéllas referidas a
un indicador o a una canasta de indicadores, de indices, precios, tasas de interes,
tipo de cambio de una moneda, u otro indicador que sea determinado en mercados
reconocidos, en las que se liquiden diferencias entre su valor convenido al inicio de

la operacion y el valor que tengan en fechas determinadas.”.

De conformidad con el articulo 16-C del Cadigo Fiscal de la Federacion®?,
para los efectos del articulo 16-A del mismo ordenamiento legal, tratandose de
operaciones financieras derivadas referidas a al tipo de cambio de una moneda, “se
entendera que los instrumentos subyacentes se negocian o determinan en un
mercado reconocido cuando la informacion respecto de dichos indicadores sea del
conocimiento publico y publicada en un medio impreso, cuya fuente sea una

institucién reconocida en el mercado de que se trate.”.

De manera particular, la regla 2.1.11. de la Resolucion Miscelanea Fiscal

sefiala lo siguiente®*:

“Regla 2.1.11. Para los efectos de los
articulos 16-A del CFF y 20 de la Ley
del ISR, asi como de las demas
disposiciones aplicables, se
consideran operaciones financieras
derivadas de capital, entre otras, las

siguientes:

I. Las de cobertura cambiaria de
corto plazo y las operaciones con

futuros de divisas celebradas

La referida regla aclara, por si habia
dudas, que aquellas operaciones de
cobertura cambiaria de corto plazo
califican como operaciones financieras
derivadas de capital para efectos
fiscales y que por lo tanto tendran el
estaran a lo dispuesto por el articulo 20

de la Ley del Impuesto sobre la Renta.
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conforme a las circulares emitidas

por el Banco de México.

ll. Las realizadas con titulos
opcionales "warrants”, celebradas
conforme a lo previsto en las

circulares emitidas por la CNBV.

lll. Los futuros extrabursatiles
referidos a una divisa o tipo de
cambio que conforme a las practicas
comerciales generalmente
aceptadas se efectuen con
instrumentos conocidos
mercantilmente con el nombre de
"forwards", excepto cuando se trate
de dos o mas "forwards" con fechas
de vencimiento distintas, adquiridos
simultaneamente por un residente en
el extranjero y la operacién con el
primer  vencimiento sea  una
operacion contraria a otra con
vencimiento posterior, de tal modo
que el resultado previsto en su
conjunto sea para el residente en el
extranjero equivalente a una
operacion financiera derivada de
tasas de interés por el plazo entre las
fechas de vencimiento de Ilas
operaciones "forwards" referidas a
la divisa. En este caso, se entendera

que el conjunto de operaciones




corresponde a una operacion
financiera derivada de deuda, entre
las otras descritas en el segundo

parrafo de esta regla.

)

De las disposiciones antes transcritas, se puede desprender que la cobertura
cambiaria celebrada entra las SPAC y los accionistas califica como una operacién
financiera derivada de capital para efectos fiscales al ser una operacion financiera
derivada referida al tipo de cambio de una moneda, es decir, délares americanos y
pesos mexicanos, mismas que son de conocimiento publico y publicadas en medios
impresos, cuya fuente son instituciones financieras que son instituciones

reconocidas en el mercado financiero.

Concluido que la cobertura cambiaria califica como una operacion financiera
derivada de capital para efectos fiscales, resulta imperativo entender como se

calcula el efecto fiscal de estas operaciones.

En este sentido, el articulo 20, fraccién VIII, de la Ley del Impuesto sobre la

Renta sefiala lo siguiente®:

“En el caso de operaciones financieras derivadas, se determinara la ganancia

acumulable o la pérdida deducible, conforme a lo siguiente:

VIll. La ganancia acumulable o la pérdida deducible de las operaciones
financieras derivadas referidas al tipo de cambio de una divisa, se determinara
al cierre de cada ejercicio, aun en el caso de que la operacion no haya sido
ejercida en virtud de que su fecha de vencimiento corresponde a un ejercicio

posterior. Para estos efectos, la pérdida o la utilidad se determinara
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considerando el tipo de cambio del ultimo dia del ejercicio que se declara, que

se publique en el Diario Oficial de la Federacion.

1
-

Como se puede observar, el tratamiento fiscal aplicable a la cobertura
cambiaria basicamente replica el mismo tratamiento que resultaria aplicable de no
contar con la cobertura cambiaria si los recursos considerados por las SPAC como

aumento de capital hubiesen sido reconocidos como cualquier otro pasivo.

Conforme a lo anterior, surgen las siguientes interrogantes: ;se puede
considerar que hay una razon de negocios valida detras de la negociacion de una
cobertura cambiaria de la SPAC? ;quién es la contraparte de la SPAC en la
cobertura cambiaria? ;la cobertura cambiaria pudiera entenderse como una

simulacion?

Entiéndase la simulacion como la declaracién de un contenido de voluntad
no real, emitida conscientemente por las partes, para producir con fines de engafio
la apariencia de un negocio juridico que no existe o es distinto a aquel que realmente

se llevo a cabo.

Por tanto, un negocio simulado no responde a la verdad, tiene solo una
apariencia contraria a la realidad. Generalmente la simulacién tiene un fin ilicito,

porque se emplea ya sea para defraudar a terceros o para violar la ley®®.

La simulacion de actos juridicos esta regulada en el Cdodigo Civil Federal el
cual sefala que un acto es simulado cuando las partes declaran o confiesan
falsamente lo que en realidad no ha pasado o no se ha convenido entre ellas. Se

prevén dos tipos de simulacion: absoluta y relativa.

La simulacion absoluta es aquella donde el acto simulado no tiene nada de
real, mientras que la simulacion relativa es aquella donde se da una falsa apariencia

que oculta el verdadero caracter de un acto. Al tener tal caracter, la simulacion

6|nstituto de Investigaciones Juridicas, De la simulacién de los actos juridicos, México, UNAM, p.
241 https://archivos.juridicas.unam.mx/www/bjv/libros/4/1783/9.pdf



relativa puede ser nulificada por los terceros perjudicados cuando se comete en

transgresion de la ley o en perjuicio de la autoridad fiscal.

Por lo que hace en materia fiscal, la simulacion es tipificada como un delito
de defraudacion fiscal de conformidad con lo previsto en el articulo 108 del Cédigo

Fiscal de la Federacion, el cual se transcribe en su parte conducente:

“Comete el delito de defraudacion fiscal quien, con uso de engafos o
aprovechamiento de errores, omita total o parcialmente el pago de alguna

contribucion u obtenga un beneficio indebido con perjuicio del fisco federal.

(--)
(énfasis afadido)

De la misma forma, el evitar el pago de impuestos cuando efectivamente
deben ser pagados, se conoce como evasion fiscal. La evasion fiscal es una figura
juridica que consiste en una omision de pago de impuestos de manera voluntaria
por parte de la persona que se encuentra obligado por ley a llevarlo a cabo y esta
contemplado de manera especifica en el articulo 108 del Codigo Fiscal de la

Federacion®’.

La defraudacion entonces se entiende como el uso de engafios o el
aprovechamiento de equivocaciones para omitir total o parcialmente el pago de
impuestos, e incluso obtener un beneficio indebido de él. Esta practica indebida es
muy comun en los contribuyentes, ya que a pesar de estar conscientes de que
deben cumplir con su obligacion tributaria, por su propia voluntad deciden no pagar

y con ello generan una afectacion al fisco.

En cuanto a la elusion fiscal, los Tribunales han reconocido que se trata de
un fenémeno distinguido por el uso de actos, contratos, negocios y mecanismos

legales que tiene como fin aminorar el pago de los tributos®®, ya que la elusion se
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basa en evitar de alguna forma una dificultad u obligacion, intentando no aplicar
una norma amparandose en otra, es decir, se aprovecha del vacio de la ley, porque
al no encontrarse regulado especificamente, se saca ventaja de no pagar el

impuesto.

A diferencia de la evasion donde los contribuyentes simplemente deciden
por voluntad propia omitir el pago de impuestos, la elusion fiscal se basa en actos
juridicos tendientes a encontrar una posicion mas favorable en cuestion del pago

de impuestos que, de otra manera, no hubiera sido aplicable.

De esta manera se dio entrada a la creacién de una figura que permita a las
autoridades fiscales contar con los medios de identificar actos de elusion fiscal que
los contribuyentes llevan a cabo con el mero fin de aprovechar lagunas en la ley o
crear estructuras de manera artificiosa con el simple objetivo de conseguir un

beneficio fiscal.

En este sentido, es de singular relevancia lo previsto en el articulo 5-A del

Caodigo Fiscal de la Federacion el cual prevé lo siguiente:

“Los actos juridicos que carezcan de una razéon de negocios y que generen un
beneficio fiscal directo o indirecto, tendran los efectos fiscales que correspondan a
los que se habrian realizado para la obtencion del beneficio econdémico

razonablemente esperado por el contribuyente.”
(énfasis afnadido)

Conforme a lo previsto en el primer parrafo del articulo 5-A del Cddigo Fiscal
de la Federacién, se desprende que la autoridad fiscal, haciendo uso de sus
facultades de comprobacion, tendra la posibilidad de presumir que los actos
juridicos carecen de una razén de negocios derivado de los hechos y circunstancias
particulares, asi como de la valoracion de los elementos, la informacién y

documentacion obtenidos durante el ejercicio de dichas facultades.

No obstante, es importante comprender lo que debe entenderse por “razén
de negocios” antes de concluir la existencia o carencia de ésta. Sobre el particular,

es importante sefialar que no existe una definicion del término “razén de negocios”



pero existen multiples criterios que han sido emitidos de tiempo en tiempo por los

tribunales.

Grosso modo, se reconoce que la razon de negocios es un elemento
esencial que debera ser analizado previo a que la autoridad determine la
inexistencia o no de una operacion en concreto que debera analizarse de manera
conjunta con todos los elementos existentes y como veremos mas adelante, con
informacion contemporanea, para determinar si existe o no razén de negocios en

dicha operacion®.

De acuerdo con el mismo articulo 5-A, la autoridad fiscal podra presumir que
no existe una razén de negocios, cuando el beneficio econdmico cuantificable
razonablemente esperado, sea menor al beneficio fiscal. Asimismo, la misma
autoridad podria presumir que una serie de actos juridicos carece de razon de
negocios cuando el beneficio econdmico razonablemente esperado pudiera
alcanzarse a través de la realizacion de un menor numero de actos juridicos y el

efecto fiscal de estos hubiera sido mas gravoso.

Se considera un beneficio econdmico razonablemente esperado, cuando las
operaciones del contribuyente busquen generar ingresos, reducir costos, aumentar
el valor de los bienes que sean de su propiedad o mejorar su posicionamiento en
el mercado, entre otros. Para cuantificar dichos beneficios, se considerara la
informacion contemporanea relacionada a la operacion que sea objeto de analisis,
incluyendo el beneficio econdmico proyectado, en la medida en que dicha

informacion esté soportada y sea razonable.

La determinacion y cuantificacion del “beneficio econdmico razonablemente
esperado” ha sido objeto de amplias discusiones y analisis ya que no hay reglas
especificas que establezcan como debe determinarse este efecto, dejando al
arbitrio de la autoridad |la forma en que debiera determinarse éste.

5 Administrativa, Octava Epoca, Afio V, nimero 47, octubre 2020, p. 59. Tesis VIlI-J-1aS-99,
Revista del Tribunal Federal de Justicia



Aun esta por verse como la autoridad fiscal aplicara la regla general anti-
abuso prevista en el articulo 5-A del Cédigo Fiscal de la Federacion; sin embargo,
es de llamar la atencion la relacion que puede tener la aplicacion de esta regla con
aquellas operaciones donde no haya un claro marco legal y fiscal ya que, en primer
lugar, se debera probar la razén de negocios y ante la falta de dicho marco legal
tenderia que probar la existencia de este término, lo que se vuelve aun mas
complicado. Asimismo, el hecho de tener que realizar un mayor numero de
operaciones como es el caso de la celebracién de la cobertura cambiaria por parte
de las SPAC podria poner en riesgo la razén de negocios y, por tanto, el que la
autoridad fiscal Re caracterizara la operacion y desconociera el efecto fiscal de

neteo de los efectos cambiarios.

El objetivo de la clausula, no sdélo es evitar las practicas indebidas de elusion
o evasion fiscal, sino que también toma en cuenta la prevalencia del fondo sobre la
forma, ya que con la reconfiguracion de los efectos fiscales de los actos, se puede
concluir que sobre la existencia se hace una operacion y si esta tiene un caracter
de lesividad hacia el fisco, se da la presuncién, pues si una operacion se realiza
con el unico fin de obtener un beneficio fiscal, sin tener como finalidad paralela la
obtencion de una utilidad, la autoridad tributaria o judicial podra no reconocer el
beneficio fiscal obtenido por considerar dicha operacion como artificiosa o

inexistente para efectos fiscales.

En adicion al efecto de la fluctuacion cambiaria, sera necesario determinar
otro de los denominados ingresos fantasma, tal es el caso del efecto inflacionario
que deberd computarse para efectos fiscales toda vez que la legislacion fiscal
mexicana considera que la pérdida del valor del dinero por el transcurso del tiempo
es un efecto que puede o no traer implicaciones importantes para los contribuyentes
y mas en el caso de un entorno altamente inflacionario como ha sido

tradicionalmente el caso de la economia mexicana.

En este sentido, las SPAC estan obligadas a determinar el efecto inflacionario

por los créditos y deudas que tuvieran al final del ejercicio fiscal que corresponda.



Como es el caso de la fluctuacion cambiaria, sale a colacién el efecto practico
de la diferencia existente entre lo legal y lo contable que ocurre a nivel de las SPAC.
Por tanto, las SPAC deberian considerar como crédito para efectos del ajuste anual
por inflacion el monto de los recursos denominados en moneda extranjera y
depositados en las cuentas de escrow; sin embargo, queda la duda de si para
efectos de la determinacién de sus deudas, deberia estar a lo dispuesto en las

Resoluciones de Accionistas, o bien, a lo dispuesto por la normativa contable.

De estar a lo dispuesto por las Resoluciones de Accionistas, las SPAC
deberan considerar como deuda la parte que corresponda a las aportaciones para
futuros aumentos de capital, asi como la cobertura cambiaria acordada por las
SPAC. En el otro caso, deberan considerar como deuda el saldo del pasivo
financiero reconocido en los estados financieros de conformidad con la normativa

contable aplicable.

No existe criterio definido respecto de que postura tomar, pero como fue
analizado anteriormente, creeria que las SPAC deberian estar a lo dispuesto en las

Resoluciones de Accionistas.

No deja de llamar la atencién que esto pudiera derivar en complejidades
adicionales y que la autoridad fiscal determinase que las SPAC por default caen en
el supuesto de llevar dos contabilidades lo cual constituye una infraccién en

términos de las disposiciones fiscales aplicables.

Otro componente que es muy relevante para sociedades que emiten valores
entre el gran publico inversionistas son los gastos propios de la emision de dichos
valores como lo son las comisiones a los intermediarios financieros y los asesores

legales y fiscales de la operacion.

Sobre el particular, existe la duda sobre si los gastos de emision deberian ser
tratados como un gasto per se, o0 bien, como una inversion en términos de la Seccion
Il del Capitulo Il del Titulo Il “De las Personas Morales” de la Ley del Impuesto sobre

la Renta.



Al respecto, el articulo 36, fraccidn V, de la Ley del Impuesto sobre la Renta
sefala que las comisiones y los gastos relacionados con la emisién de obligaciones
o de cualquier otro titulo de crédito, colocados entre el gran publico inversionista, o
cualquier otro titulo de crédito de los sefialados en el articulo 8 de la referida ley, se
deduciran anualmente en proporcidén a los pagos efectuados para redimir dichas

obligaciones o titulos, en cada ejercicio.

En el caso particular de las SPAC, como se ha reiterado en diversas
ocasiones, la inversion se encuentra respaldada por acciones y titulos opcionales
conocidos comunmente como “warrants”, los cuales en primera instancia pudieran
encuadrar dentro del supuesto de “cualquier otro titulo de crédito” y, por tanto, los
gastos de emision de las SPAC deberian deducirse conforme a la regla previsto en

el referido articulo 36, fraccién V, de la Ley del Impuesto sobre la Renta®®.

Sin embargo, no resulta del todo claro el momento en que debera tomarse la
deduccion ya que el articulo 36, fraccion V, de la Ley del Impuesto sobre la Renta
senala a la letra que la deduccion se tomara “en proporcion a los pagos efectuados
para redimir dichas obligaciones o titulos” lo que en principio pudiera resultar
aplicable a obligaciones o bonos en general, pero que no resulta del todo claro
cuales son aquellos pagos que las entidades hacen para redimir las acciones lo cual
pudiera llevarnos al absurdo de pensar que hasta en tanto no se reembolsara el
capital aportado por los inversionistas, respecto del cual se emitieron las acciones,
las SPAC no podrian tomar la deduccion de los gastos de emision lo cual representa
un riesgo mayor para estas sociedades ya que estos gastos son tipicamente los

gastos mas significativos al momento de llevar a cabo la oferta publica inicial.

De nueva cuenta, esta incertidumbre juridica es un factor que frena la
inversion en las SPAC en México y que hasta en tanto no haya reglas claras
respecto al tratamiento fiscal aplicable, entre muchos otros supuestos, no se espera

que se incrementen este tipo de vehiculos en el sistema financiero mexicano.

60 Ley del Impuesto sobre la Renta, 2022, [en lineal,
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Tratandose de la participacion de los trabajadores en las utilidades de las
empresas (“PTU”), las disposiciones aplicables en materia laboral, en concreto, el
articulo 126 de la Ley Federal del Trabajo®', exceptian del pago de la PTU a las
sociedades de nueva creacion como es el caso de las SPAC al momento de la oferta

publica inicial y hasta el término de su primer ejercicio fiscal.

Respecto de los ejercicios subsecuentes, toda vez que no seria necesario
que las SPAC contraten personal subordinado hasta en tanto no se concrete la
combinacion inicial de negocios, no se determinara PTU a cargo aun cuando

existiera renta gravable positiva.

Es de esperarse que dentro del plazo que se tiene previsto para que las
SPAC concreten la combinacién inicial de negocios, es decir, los 18 meses o0 24
meses, segun corresponda, contados a partir de la fecha en que se lleve a cabo la
oferta publica inicial, las SPAC generan pérdidas fiscales. Claro esta, mucho
dependera del criterio tomado para determinar los efectos cambiarios e
inflacionarios; sin embargo, con independencia del criterio adoptado pareciera que

el resultado natural es que las SPAC generen pérdidas fiscales en este periodo.

Recordemos que se generan pérdidas fiscales cuando las deducciones
autorizadas son mayores a los ingresos acumulables del ejercicio. La pérdida fiscal
se debera incrementar, en su caso, con la PTU pagada en el gjercicio fiscal que
corresponda (correspondiente a la PTU generada en el ejercicio anterior) lo cual en
el caso particular no sucederia hasta en tanto las SPAC concreten la combinacion

inicial de negocios.

En este sentido se cuenta con un plazo de 10 ejercicios fiscales para
amortizar las pérdidas fiscales generadas en un ejercicio fiscal y se deberan ajustar
por inflacion desde que se obtuvieron y hasta que se amorticen segun el
procedimiento especifico contenido en el articulo 57 de la Ley del Impuesto sobre

la Renta.
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Como se desarrollara mas adelante, la existencia de estas pérdidas fiscales
es un factor muy importante a considerar a la hora de llevar a cabo la combinacién
inicial de negocios que tal como se prevé en el articulo 57 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta®?, el saldo de las pérdidas fiscales pendientes de amortizar no podra

ser transmitido por virtud de una fusion.

Por lo tanto, en caso de que la SPAC sea la sociedad que desaparece por
virtud de la fusion, en su caracter de sociedad fusionada, las pérdidas fiscales que
se hubieran generado en el periodo desde la oferta publica inicial y hasta que se
concrete la combinacion inicial de negocios desparecerian y no podrian ser

utilizadas por la empresa objetivo.

En cuanto a los pagos provisionales de impuesto sobre la renta, las SPAC
estan obligadas, como cualquier otra sociedad residente en México para efectos
fiscales en México, a efectuar pagos provisionales por cuenta del impuesto sobre la

renta anual.

Regla general, en el ano de su constitucion no estaran obligadas a efectuar
pagos provisionales al no contar con coeficiente de utilidad bajo el cual determinar
la utilidad fiscal respecto de la cual deba aplicarse la tasa de impuesto sobre la
renta; sin embargo, a partir del segundo ejercicio fiscal y en la medida en que
hubieren generado coeficiente de utilidad, si deberan efectuar pagos provisionales

mensuales de impuesto sobre la renta.

En el caso particular de las SPAC, toda vez que no llevan a cabo actividad
alguna y en linea con lo descrito anteriormente, es de esperarse que el coeficiente

de utilidad sea muy bajo, o bien, que no se genere incluso.

Lo descrito anteriormente son los que considero los aspectos fiscales mas
relevantes en materia del impuesto sobre la renta aplicables a las SPAC desde la
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fecha en que se lleve a cabo la oferta publica inicial y hasta en tanto se lleve a cabo

la combinacidn inicial de negocios.

Ahora comentaré sobre los aspectos fiscales mas relevantes en materia de
impuesto al valor agregado que, si bien son menores en cuanto a consideraciones
a tener en cuenta, lo cierto es que el impacto que el impuesto al valor agregado
tiene en las sociedades en cuestion de flujo le otorga una importancia significativa

en cualquier negocio y las SPAC no son la excepcion.

3.2.2 Enellmpuesto al Valor Agregado

Primero, es importante advertir que lo que pudiera resultar ser el impacto mas
significativo en materia de impuesto sobre la renta como lo son los efectos
cambiarios e inflacionarios, no lo es para efectos del impuesto al valor agregado ya
que ambos conceptos no constituyen actos o actividades por los cuales se deba

pagar el impuesto que nos ocupa.

Con esto en mente, pasamos a los gastos de emision que ya analizamos con

anterioridad en el apartado anterior.

Estos gastos de emision son incurridos por las SPAC con proveedores de
servicios tanto nacionales como extranjeros lo cual tiene implicaciones diversas

para efectos del impuesto al valor agregado.

En primer lugar, en el caso de servicios prestados por proveedores de
servicios residentes en México, éstos deberan trasladar el impuesto al valor
agregado correspondiente a las SPAC a fin de que dichos proveedores estén en
posibilidad de enterar el impuesto correspondiente a la autoridad fiscal. Este es el

caso general y no hay mayores consecuencias, hasta ahora.

Por lo que hace a los servicios prestados por proveedores de servicios
residentes en el extranjero, se estara a lo dispuesto en los articulos relativos al
Capitulo de Importacién de Bienes y Servicios previsto en la Ley del Impuesto al

Valor Agregado.



En tal caso, el articulo 24, fraccion V, de la Ley del Impuesto al Valor
Agregado® sefiala que se considera importacion de servicios el aprovechamiento

de servicios independientes cuando se presten por no residentes en el pais.

Por su parte, el articulo 50 del Reglamento de la Ley del Impuesto al Valor
senala que para los efectos de lo dispuesto en el articulo 24 antes citado, aquellos
contribuyentes que importan servicios por los que se deba pagar el impuesto al valor
agregado, podran efectuar el acreditamiento del mismo en la misma declaracién de

pago mensual a que correspondan dichas importaciones.

¢ Qué significa esto? Basicamente, es una facilidad prevista para que los
contribuyentes del impuesto al valor agregado trasladen y acrediten en un mismo
periodo (en un mismo mes) el impuesto correspondiente y con esto evitar la salida
de flujo que en la operacién del dia a dia pudiera ser relevante para los

contribuyentes. Este efecto es el denominado “IVA Virtual”.

No obstante lo anterior, para efectos de que el IVA causado por los
importadores de servicios, como es el caso de las SPAC tratandose de servicios
prestados por no residentes en México, califique como IVA Virtual, es necesario que
se cumplan los requisitos de acreditamiento previstos en la Ley del Impuesto al

Valor Agregado.

En este sentido, las SPAC deberan cumplir con los requisitos previstos en el
articulo 5 de la Ley del Impuesto al Valor Agregado a efectos de que no solo el
impuesto al valor agregado causado en la importacién califique como IVA Virtual,
sino para que también el impuesto al valor agregado trasladado por proveedores de

servicios nacionales sea acreditable.

En términos generales, para que el impuesto al valor agregado sea

acreditable, se debera cumplir con los siguientes requisitos:
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» Que las erogaciones por las cuales se traslade el impuesto al valor
agregado sean erogaciones deducibles en términos de la Ley del
Impuesto sobre la Renta;

» Que el impuesto al valor agregado haya sido trasladado expresamente
y por separado en los comprobantes fiscales respectivos;

» Que el impuesto al valor agregado haya sido efectivamente pagado; y

» Que el impuesto al valor agregado que haya sido trasladado
corresponda a erogaciones que se efectuen o inversiones que se
realicen para llevar a cabo actividades gravadas para efectos del

impuesto al valor agregado.

Como es de esperarse, dado que las SPAC no realizan actividad alguna que
estuviera gravada en términos del impuesto al valor agregado, es muy probable que
no pudieran considerar el impuesto al valor agregado trasladado por proveedores
nacionales como un impuesto acreditable y que el impuesto al valor agregado
causado en la importacion de servicios prestados por no residentes en México no
calificara como IVA Virtual, representando un costo importante para las SPAC en

este sentido.

Nuevamente, la falta de un marco regulatorio especifico en materia fiscal, o
bien, incentivos o estimulos para este tipo de vehiculos, desinhibe la creacion o
levantamiento de las SPAC en México generando una falta importante de

alternativas de inversion en el mercado financiero mexicano.

3.3 EFECTOS FISCALES EN LA COMBINACION INICIAL DE NEGOCIOS

Ahora pasamos a los efectos fiscales que se detonan al momento de llevar a
cabo la combinacién inicial de negocios bajo la figura de la fusion inversa que
comentamos lineas arriba. Como se vera, son muchas las implicaciones que se
detonan al momento de completar el proceso de la combinacion ya que de manera

simultanea concurren multiples actos corporativos que tienen implicaciones muy



particulares que pudieran resultar en perjuicio tanto para las SPAC como para los

inversionistas.

3.3.1 Para el Impuesto sobre la Renta

Como ha sido desarrollado a lo largo de este trabajo de tesis, la forma juridica
a través de la cual se ha efectuado de manera habitual la figura de la combinacién

inicial de negocios de una SPAC ha sido a través de la fusion de sociedades.

La fusién de sociedades esta regulada en el Titulo IX de la Ley General de
Sociedades Mercantiles y tal como sefiala el autor Arce Gargollo, Jorge®* sefiala
Javier Arce que la fusion puede entenderse desde un punto de vista econémico y
desde la vertiente juridica. Desde un punto de vista econdmico se considera a la
fusién como la uniéon o mezcla del patrimonio de dos o mas sociedades para crear
un patrimonio unico cuyo titular sera una de las empresas que forma parte de la

fusidén o una nueva empresa que surja con motivo de la fusion.

Desde el punto de vista juridico, la fusion se caracteriza por la integracion de
dos 0 mas personas juridicas en una sola. Es la unidn de varias sociedades que se
integran para formar una entidad juridicamente unitaria, que sustituye la

personalidad de las otras sociedades.

Existen diversas clases de fusiones, como es el caso de una fusion por
integracion o de una fusion por absorcion. La primera se refiere a aquella donde
derivado de la fusion de dos sociedades se crean una nueva persona juridica. La
segunda es aquella donde derivado de la fusién de dos sociedades una de ellas es

la que subsiste y la otra desaparece®®.

Desde el punto de vista econdmico, existen diversos supuestos de fusiéon
como puede ser la fusién horizontal o la fusidn vertical que se determinan en funcion

de si las empresas que se fusionan corresponden a un mismo giro de negocios,

64 Arce Gargollo, Jorge; “Fusion de sociedades mercantiles”; Editorial Tirant lo Blanch; 2022. P. 9 -
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entre otras cosas. Un supuesto de fusién adicional es aquel conocido en el sistema
anglosajon como “reverse merger”, figura que ya mencionamos en el primer capitulo
de este trabajo de tesis. En términos generales, la figura de la “reverse merger”
implica la fusién de una empresa privada con una empresa publica por los diversos

factores que fueron expuestos con anterioridad.

En el caso de las SPAC nos encontramos que, desde el punto de vista
juridico, la fusién que se efectua con motivo de la combinacion inicial de negocios
es una fusion por absorcion donde una de las sociedades, ya sea la SPAC, o bien,
la empresa objetivo, absorbe a la otra, y desde el punto de vista econdmico

encontramos su conceptualizacién en la “reverse merger”.

Entendida la fusién de las SPAC en su parte juridica y econdmica, pasamos
a la parte fiscal la cual tiene implicaciones diversas como a continuacion

mostraremos.

Primero, la fusion de sociedades califica como una enajenacion para efectos
fiscales de conformidad con el articulo 14 del Cédigo Fiscal de la Federacion®. De
calificar como una enajenacion, se entenderia que la sociedad cuyo patrimonio se
transmite a la sociedad que subsiste estaria enajenando los derechos y obligaciones
constitutivos de su patrimonio con los efectos fiscales que corresponda de manera

individual a cada uno de los derechos y obligaciones que se transmiten.

Sobra decir que respecto al particular no existe un procedimiento especifico
previsto en la legislacion fiscal aplicable ni en precedentes de los distintos

tribunales.

Ahora bien, el mismo Cddigo Fiscal de la Federacion en su articulo 14-B8”
prevé un supuesto de excepcion para que una fusion de sociedades, siempre que
se lleve a cabo entre sociedades residentes en México, no califique como una

enajenacion para efectos fiscales en términos del citado articulo 14.

66 Codigo Fiscal de la Federacion, 2022, [en linea], <diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/CFF.pdf>,
[consulta: junio de 2023].
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Para ello, sera necesario que se cumpla con una multiplicidad de requisitos
que a continuacion se describen uno por uno dada la importancia que el acto de
fusién tiene para la operacién y los fines de una SPAC ya que es el momento cumbre
y la culminacion de un proceso bastante largo para los diversos participantes en

este tipo de vehiculos.

En primer lugar, tenemos que para que la fusion no califique como una
enajenacion para efectos fiscales, sera necesario presentar el aviso de fusién.
Continua senalando el Codigo Fiscal de la Federacidn y su Reglamento que el aviso
de fusiéon se tendra por presentado a través de la presentaciéon del aviso de
cancelacion en el Registro Federal de Contribuyentes. El cumplimiento de este
requisito esta regulado en el articulo 24 del Reglamento del Cddigo Fiscal de la
Federacion®, la regla 2.5.13. de la Resolucién Miscelanea Fiscal®® y la ficha de

tramite 86/CFF “Aviso de cancelacion en el RFC por fusién de sociedades™°.

No obstante la complejidad inherente para presentar el aviso de cancelacion
antes referido, en el afio de 2021 la autoridad fiscal adicioné el requisito de contar
con un acuse de prevalidacion del cumplimiento de requisitos del articulo 27 del
Caddigo Fiscal de la Federacion antes de poder presentar el aviso de cancelacién en

el RFC de las sociedades fusionadas’!.

La obtencion de dicho acuse esta regulada en la ficha de tramite 316/CFF
“Revision previa a la presentacién del aviso de cancelacién en el RFC por fusién de
sociedades” ha resultado ser en la practica un proceso muy complejo que ha dejado
a los contribuyentes en una situacion de total incertidumbre juridica en relacion con

el plazo de un mes previsto en el articulo 14-B del Cédigo Fiscal de la Federaciéon’?

&8 [dem.

69 Resoluciéon Miscelanea Fiscal para 2023
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[consulta: junio de 2023]

70 {dem.

71 Codigo Fiscal de la Federacion, 2022, [en linea], <diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/CFF.pdf>,
[consulta: junio de 2023].

72 [dem.



http://omawww.sat.gob.mx/normatividad_RMF_RGCE/Paginas/novedades_normativas_2023.htm

para presentar el aviso de fusion y que ello no constituya una enajenacion para

efectos fiscales por virtud de la fusion.

En segundo lugar, tenemos que para que la fusion no califique como una
enajenacion para efectos fiscales, sera necesario que, con posterioridad a la fusion,
la sociedad fusionante continue realizando las actividades que realizaban ésta y las
sociedades fusionadas antes de la fusion, Este requisito debera cumplirse durante
un periodo minimo de un afo inmediato posterior a la fecha en la que surta efectos

la fusion.

En relacidon con este requisito nos surge la duda de si la fusion de una
sociedad cascarén como lo son las SPAC con una sociedad operativa se considera
cumplido. No obstante, pareceria que este requisito no deberia ser un impedimento
para que la fusion no califique como una enajenacion para efectos fiscales ya que

en si las SPAC no realizan actividad alguna.

El tercer requisito para que la fusion no califique como enajenacion para
efectos fiscales es que la sociedad que subsista presente las declaraciones de
impuestos del ejercicio y las informativas que le correspondan a la sociedad

fusionada, correspondientes al ejercicio que terminé por fusion.

Este requisito tampoco deberia ser un impedimento al momento de llevar a

cabo la combinacion inicial de negocios.

Un cuarto requisito es que como consecuencia de la fusién no surja en el
capital contable de la sociedad fusionada un concepto o partida, cualquiera que sea
el nombre con el que se le denomine, cuyo importe no se encontraba registrado o
reconocido en cualquiera de las cuentas del capital contable del estado de posicion
financiera preparado, presentado y aprobado en la asamblea general de socios o

accionistas que acordo la fusion.

Por ultimo, y no menos importante, esta el requisito de que la fusion cuente

con razon de negocios ya que, en caso de no hacerlo, se tendra por incumplido lo



dispuesto en el articulo 14-B del Codigo Fiscal de la Federacion’®, y la fusion sera
considerada como una enajenacion para efectos fiscales. El articulo 14-B continda
sefalando que para efectos de determinar si existe o no razén de negocios, la
autoridad fiscal podra tomar en consideracién las operaciones relevantes llevadas

a cabo dentro de los 5 afios inmediatos anteriores y posteriores a su realizacién.

Dada la relevancia que tiene este ultimo requisito respecto de operaciones
de combinacién inicial de negocios realizadas por las SPAC, consideramos
importante transcribir lo dispuesto por el articulo 14-B del Codigo Fiscal de la

Federacion’* sobre que se entiende por operaciones relevantes:

“.. Tal como se desprende de Ilos

Para los efectos del parrafo anterior, supuestos que deben entenderse por

, ] operaciones relevantes, resulta
se entendera por operaciones

, importante citar al menos dos que
relevantes, cualquier acto,

, . claramente son adversos al resultado
independientemente de Ila forma

sy - deseado en una operacion de “de-
juridica utilizada, por el cual:

SPACing” o de combinacién inicial de

1. Se transmita la propiedad, disfrute negocios.

o uso de las acciones o de los

En primer lugar, tenemos el supuesto
derechos de voto o de veto en las P 9 P

. . de cuando se disminuya o aumente el
decisiones de la sociedad y

fusionante, de la escindente, de la capital social de la sociedad fusionante

.y .y .| tomando como base el consignado en
escindida o escindidas, segun

el dictamen.
corresponda, o de voto favorable

necesario para la toma de dichas | Resulta que uno de los aspectos mas
decisiones. relevantes y significativos de una SPAC

| acto “de-SPACing”
2. Se otorgue el derecho sobre los en el acto “de-SPACing” o combinacion

. i ] inicial de negocios es la prerrogativa
activos o utilidades de la sociedad 9 P 9

, , ue tienen los inversionistas para
fusionante, de la escindente, de Ia 9 P
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escindida o escindidas, segun
corresponda, en caso de cualquier
tipo de reduccion de capital o
liquidacion.

3. Se disminuya o aumente en mas
del 30%

acciones de la sociedad fusionante,

el valor contable de Ilas

escindente, escindida o escindidas,
segun corresponda, en relaciéon con
el valor determinado de éstas a la
fecha de la fusiébn o escision de
sociedades, el cual se consigné en el
establecido este

dictamen en

precepto.

4. Se disminuya o aumente el capital
social de la sociedad fusionante,
escindente, escindida o escindidas,
tomando como base el consignado

en el dictamen.

5. Un socio o accionista que recibio
acciones por virtud de la fusiéon o
escision, aumente o disminuya su
porcentaje de participacion en el
de la

fusionante, escindente, escindida o

capital social sociedad
escindidas, segun corresponda, y
como consecuencia de ello, aumente
o disminuya el porcentaje de
participacion de otro socio o

accionista de la sociedad fusionante,

retirarse y demandar que les sea
reembolsado su capital. Por lo tanto, en
aquellos actos de combinacion inicial
de negocios donde se decrete la
reduccion de capital (efecto que se
analizara mas adelante a detalle) por
virtud de que los inversionistas hayan
optado por no participar en dicha
combinacion, se estara en riesgo de
caer en el supuesto referido en el
parrafo anterior y dicho acto en si

calificar como una operacion relevante.

Como fue sefialado, el hecho de que la
de

califique como una operacién relevante

combinacion inicial negocios
deviene en que la autoridad fiscal
considere que la fusiéon no tiene razén
de negocios y, por tanto, pretender
determinar que hay enajenacién para

efectos fiscales.

No obstante Ilo anterior, existen
alternativas para no encuadrar en el
supuesto especifico de operacion
relevante y esto seria que previo a
llevar a cabo la combinacién inicial de
negocios la SPAC reembolsara a los
inversionistas  salientes el capital
aportado por éstos junto con sus

rendimientos respectivos.




escindente, escindida o escindidas,
segun corresponda, tomando como
de

participacion en el capital social de

base los porcentajes

dichos socios o accionistas

consignados en el dictamen.

6. Se cambie la residencia fiscal de

los socios o0 accionistas que
recibieron acciones de la sociedad
fusionante, escindente, escindida o
escindidas, segun corresponda, o
bien, de Ila sociedad fusionante,
escindente, escindida o escindidas,
segun corresponda, consignados en

el dictamen.

7. Se transmita uno o varios
segmentos del negocio de Ia
sociedad fusionante, escindente,
escindida o escindidas, segun
corresponda, consignados en el
dictamen.

En segundo lugar, tenemos el supuesto
que refiere a cuando un socio o
accionistas que recibié acciones por
virtud de la fusion aumente o disminuya
su porcentaje de participacion en el
capital social de la sociedad fusionante
y, como consecuencia de ello aumente
de

participacion de otro socio o accionista

o disminuye el porcentaje

de la sociedad fusionante.

De igual manera que en el supuesto
anterior, es comun que los accionistas
de

vender las acciones que les sean

las empresas objetivo decidan

canjeadas derivado del acto de fusion a
del

considerando

secundario

de
principales objetivos detras de
SPAC es que

empresas privadas lleven a estas al

través mercado

que uno los
las

los accionistas de

mercado publico de una forma mas
rapida que la forma tradicional de llevar

a cabo una oferta publica inicial.

Sin ir mas lejos, la misma autoridad fiscal en México emitié un decreto de
estimulos fiscales en el afio de 20197° para efectos de incentivar la salida de
empresas mexicanas al mercado bursatil y en el cual se establecieron supuestos

especificos de operaciones relativas a las SPAC, siendo una de ellas la enajenacién

75 https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5547758&fecha=08/01/2019#gsc.tab=0



de acciones posterior a la fusion de la SPAC con la empresa objetivo, a efectos de
que la citada enajenacién no estuviera limitada conforme a lo previsto en el articulo
129 de la Ley del Impuesto sobre la Renta el cual prevé una tasa de impuesto sobre
la renta reducida al tipo del 10% en la venta de acciones, entre otros, a través de

bolsas de valores concesionadas en términos de la Ley del Mercado de Valores.

Lo anterior no es mas que una muestra mas de la no consideracion de las
autoridades gubernamentales, primero de la falta de comprension de como suelen
operar los diversos vehiculos de inversidon, y segundo de la total incertidumbre
juridica lo cual no hace otra cosa mas que desincentivar mecanismos alternativos
de inversion y opciones claras para que empresas mexicanas salgan a bolsa y al

mercado publico.

Adicional al supuesto de enajenacion para efectos fiscales que persiste en
toda fusion de sociedades, esta lo relativo a la supervivencia de los atributos fiscales

de las sociedades SPAC y las empresas objetivo.

Como mencionabamos en el apartado previo, los recursos aportados por los
inversionistas son considerados desde el punto de vista legal en una tercera parte
como aumento de capital social en la parte variable y dos terceras partes como
aportaciones para futuros aumentos de capital. Estas aportaciones para futuros
aumentos de capital son capitalizadas y, por ende, reclasificadas como capital social
al momento en que se aprueba la combinacién inicial de negocios y una vez los

inversionistas salientes recibieron el reembolso de los recursos invertidos por éstos.

De esta manera, al momento en que se lleva a cabo la combinacion inicial de
negocios, la SPAC contara con un saldo de Cuenta de Capital de Aportacion
significativo y que en la practica permite reembolsar el capital a los accionistas sin
generar impuesto sobre la renta corporativo a cargo de la sociedad que realiza el
citado reembolso de capital.

Asimismo, las SPAC podrian contar con un saldo importante de pérdidas
fiscales pendientes de amortizar generadas, en su mayoria, por los gastos de
emision pagados al momento de llevar a cabo la oferta publica inicial. Como se



menciond anteriormente, es importante tener en cuenta que dado que las SPAC no
realizan actividad alguna y son empresas cascarédn, la autoridad fiscal podria
considerar que los gastos de emision no constituyen una deduccion autorizada vy,

por lo tanto, dichos gastos no constituirian pérdidas fiscales.

Esto es de gran relevancia, ya que, si la sociedad que subsiste en la
combinacion inicial de negocios es la SPAC, las pérdidas fiscales pendientes de
amortizar que la empresa objetivo tuviera al momento de llevar a cabo la
combinacion inicial de negocios desaparecerian y, por tanto, es imperativo contar

con la mayor certeza posible de la validez de las pérdidas fiscales de la SPAC.

Una de las cuestiones mas importantes de las SPAC y en particular a la hora
de llevar a cabo la combinacion inicial de negocios es el proceso de reembolso a
los inversionistas. Hay que recordar que durante este proceso, la SPAC realiza
diversos actos corporativos tendientes a allanar el camino para la potencial

adquisicién de la empresa objetivo.
Estos actos corporativos se traducen, de manera general, en

v reconocer el aumento de capital en la SPAC por parte de los
inversionistas,

v Devolver las cantidades correspondientes a los inversionistas por
concepto de aportaciones para futuros aumentos de capital (lo cual
no conlleva mas que un simple acuerdo entre SPAC e inversionistas)
que no participan en la combinacion inicial de negocios y la
cancelacion de la cuenta respectiva (desde el punto de vista legal),

v Reembolso de capital a los inversionistas que no participan en la
combinacion inicial de negocios y

v Capitalizacion de las cantidades aportadas por los inversionistas que
si participan de la combinacion inicial de negocios por concepto de

aportaciones para futuros aumentos de capital.

Tal como se desprende del parrafo anterior, las SPAC realizan multiples
actos corporativos todos ellos generadores de efectos fiscales sin que hubiere un



orden en particular previsto ya sea por las Resoluciones de Accionistas, o bien, por

la propia legislacion.

En concreto, estos actos caen en el supuesto previsto en el articulo 78 de la
Ley del Impuesto sobre la Renta el cual sefiala que las personas morales residentes
en México que reduzcan su capital social determinaran una utilidad distribuida al

amparo del procedimiento previsto en las fracciones | y Il del citado articulo?®.

En términos generales, el procedimiento previsto en las fracciones | y Il del
articulo 78 consiste, por un lado, en comparar el monto del reembolso de capital
pagado a favor de los accionistas dividido entre el numero de acciones que se
reembolsan contra el monto de la Cuenta de Capital de Aportacion dividido entre el
numero de acciones y, por otro lado, en comparar el monto del capital contable de

la compainiia en cuestion contra el monto de la Cuenta de Capital de Aportacion.

El calculo para determinar si existe una utilidad distribuida se basa en una
mecanica de accidn por accion, es decir, que, si uno de los accionistas participa en
el capital de la sociedad en cuestidon a un precio por accioén distinto al de los
primeros, se genera un efecto de distorsion para los otros accionistas ya que los
saldos tanto de Cuenta de Capital de Aportacién como de Cuenta de Utilidad Fiscal
Neta se toman unicamente en proporcion a la participacion accionaria de los

accionistas.

Por tal motivo, es una practica muy comun en el mercado que los accionistas
se reserven el derecho de amortizar la Cuenta de Capital de Aportacion generada

contra reembolsos de capital pagados unica y exclusivamente por éstos.

Lo anterior, cabe recalcar, no sucede en el caso de las SPAC, o al menos,

no fue asi la situacion en el caso particular de las SPAC en México.

¢ Por qué sucede esto en las SPAC?

76 Articulo 78, fraccion | y fraccion Il de la Ley del Impuesto sobre la Renta, 2022, [en linea],
<http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LISR _310721.pdf>, [consulta: junio de 2023].



Hay que recordar que, como parte de los incentivos que se otorgan el equipo
del patrocinador o sponsor, y que mucha controversia ha generado en el medio de
las SPAC, es la posibilidad de suscribir acciones a un precio significativamente

menor a aquel de USD$10 aplicable a los inversionistas.

Esto, como se mencioné parrafos arriba, genera una distorsion significativa
al momento de llevar a cabo los reembolsos de capital a los inversionistas salientes
que no participan de la combinacién inicial de negocios ya que como se dijo el efecto
dilatorio en el capital se traduce de la misma manera en un efecto dilatorio de la
Cuenta de Capital de Aportacion que pueden tomar en consideracion los
inversionistas salientes que originalmente fueron asignados con un numero de
acciones tal que resultd de la division entre el capital aportado por éstos y el precio
de USD$10 por unidad.

Una cuestion adicional que hay que tener muy en cuenta es lo previsto por el
articulo 78 de la Ley del Impuesto sobre la Renta el cual establece que cuando una
persona moral hubiera aumentado su capital dentro de un periodo de dos afos
anterior a la fecha en la que se efectue la reduccion del mismo y ésta dé origen a la
cancelacién de acciones o a la disminucion del valor de las acciones, dicha persona
moral calculara la ganancia que hubiera correspondido a los tenedores de las
mismas de haberlas enajenado, considerando para estos efectos como ingreso

obtenido por accion el reembolso por accién’’.

Continta sefialando el articulo 78 citado que, en caso de que la ganancia
obtenida al amparo de lo previsto en el parrafo decimosexto resultara mayor que la
utilidad distribuida determinada conforme al calculo previsto en las fracciones | y Il
del referido articulo, dicha ganancia se considerara como utilidad distribuida y se

debera pagar el impuesto sobre la renta correspondiente a dicha utilidad.

Este efecto de aumento y reduccion de capital, conocido en la jerga del

mundo fiscal como “sube y baja”’, se da de manera muy caracteristica en las SPAC

m Ley del Impuesto sobre la Renta, 2022, [en linea],
<http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LISR _310721.pdf>, [consulta: junio de 2023].



derivado de los movimientos corporativos que se deben llevar a cabo a la fecha de
la combinacion inicial de negocios sin que haya un procedimiento especifico previsto
para evitar el efecto de “venta ficta” que se debe observar en los casos de “sube y

baja”.

Al respecto, cabe sefialar que del texto del dictamen de la Camara de
Diputados del cual derivo la inclusion del actual, se desprende que el objeto de dicha
disposicion es precisamente evitar practicas de elusion fiscal, es decir, evitar que
accionistas de una persona moral dejen de tener tal caracter via una reduccion de
capital sin que exista efecto fiscal tanto para ellos como para la sociedad, previa
realizacion de un aumento de capital por quienes sean los nuevos accionistas, ya
que de haberse llevado a cabo una enajenacién de acciones, ésta si hubiese tenido
efectos fiscales para los accionistas de la persona moral mencionados en primer

lugar.

No dejamos de sefialar que, aun cuando existen argumentos para sostener
que en el caso particular no existe una venta de acciones ficta por parte de los
accionistas de PAC, al tratarse de una disposicion que prevé cargas a los
particulares, lo dispuesto en el parrafo decimosexto del articulo 78 debera aplicarse
de manera estricta y, por lo tanto, PAC deberia estar obligada a calcular la ganancia
como si se tratara de una venta de acciones y comparar dicha ganancia contra la
utilidad que resultare de efectuar el calculo previsto en las fracciones | y Il del
articulo 78 de la LISR para reducciones de capital derivado de lo expuesto en el

parrafo anterior.

Ahora bien, el articulo 121 del Reglamento de la LISR (“RLISR”) establece
que los contribuyentes podran no aplicar lo dispuesto en el articulo 78, parrafo
decimosexto de la LISR8, siempre que el aumento de capital efectuado durante el
periodo de dos afos anteriores a la fecha en la que se realice la reduccién de capital
de que se trate (i) provenga de aportaciones efectivamente pagadas por todos los

accionistas y no de capitalizaciones, y (ii) que los reembolsos por reduccion de

8 Reglamento de la Ley del Impuesto sobre la Renta, 2015, [en linea]
https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/regley/Reg_LISR 060516.pdf , [consulta: junio de 2023].
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capital se paguen a todos los accionistas que hayan efectuado las aportaciones
mencionadas, en la misma proporcion en la que hayan efectuado dichas
aportaciones. Para estos efectos se consideraran en forma acumulada los montos
de las aportaciones y de las reducciones de capital efectuadas en los dos ultimos

anos.

En este sentido, el articulo 121 del RLISR7° constituye una regla de
excepcion al parrafo decimosexto del articulo 78 de la LISR®, la cual, siguiendo la
misma linea argumentativa prevista en el dictamen de la Camara de Diputados a
través del cual se incluyo lo previsto en el parrafo decimosexto, reconoce que no se
considerara que existe una venta de acciones ficta cuando las aportaciones de
capital que se reembolsan hayan sido efectivamente pagadas por los accionistas y

siempre que los reembolsos se paguen en la misma proporcion.

Al respecto, cabe sefialar que la legislacion fiscal es omisa en cuanto a que
se debe entender por “aportaciones de capital efectivamente pagadas” y pudiera
interpretarse que la capitalizacién de las AFAC efectuada por los Accionistas Serie
A no califica como una aportacion de capital efectivamente pagada, sin embargo,
desde nuestro punto de vista dicha disposicion se refiere a que el aumento de capital
no se realice al amparo de la capitalizacion de un pasivo que se hubiere generado
sin mediar flujo de efectivo, lo cual no sucede en el caso particular de PAC ya que
el monto correspondiente a las AFAC si fue efectivamente pagado en efectivo por

los Accionistas Serie A.

En cuanto al supuesto consistente en que los reembolsos se paguen a todos
los accionistas en la misma proporcion previsto en el articulo 121 del RLISR,
consideramos importante sefalar que, desde nuestro punto de vista, la intencion de
tal disposicidon no es limitar el monto por el cual se puede efectuar la reduccion de

capital al monto de capital efectivamente pagado por los accionistas en los

79 [dem.
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aumentos de capital efectuados en los dos afios previos a la citada reduccion de

capital.

En este orden de ideas, de ser el caso, el efecto fiscal que correspondiera
seria detonado conforme al calculo previsto en las fracciones | y |l del articulo 78 de
la LISR dependiendo los atributos fiscales con los que contara la sociedad en

cuestién al momento de llevar a cabo la reduccion de capital.

En el caso particular de PAC, tanto los Aumentos de Capital como la
Reduccion de Capital, fueron todos efectivamente pagados por y a favor de los
mismos accionistas de conformidad con lo previsto en las RUAs segun lo descrito
en el apartado de Antecedentes, por lo tanto, PAC no estaria, en principio, obligada

a efectuar el calculo previsto en el parrafo decimosexto del articulo 78 de la LISR.

De igual manera, en lo que se refiere a la Reduccion de Capital, considerando
que el reembolso fue pagado en proporcién al porcentaje accionario de cada uno
de los Accionistas Salientes, en principio, PAC no estaria obligada a considerar la
Reduccion de Capital como una venta de acciones en términos del multicitado

parrafo decimosexto del articulo 78 de la LISR®".

En resumen, considerando que (i) todos los Aumentos de Capital y la
Reduccion de Capital fueron efectivamente aportados y pagada, respectivamente,
por todos los Accionistas Serie A y no por virtud de la capitalizacion de pasivos, (ii)
todos los Aumentos de Capital y la Reduccién de Capital se efectuaron en
proporcion a la participacion accionaria de los Accionistas Serie Ay (iii) la Reduccién
de Capital se efectué por un monto igual a los Aumentos de Capital, segun se
describe en el apartado de Antecedentes, PAC no estaria obligada a calcular la
ganancia en venta de acciones a que se refiere el parrafo decimosexto del articulo
78 de la LISR al encuadrar en el supuesto normativo de excepcion previsto en el
articulo 121 del RLISR.

L Ley del Impuesto sobre la Renta, 2022, [en lineal,
<http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LISR _310721.pdf>, [consulta: junio de 2023].



En resumen, PAC no estaria obligada al pago de ISR alguno derivado de la
Reduccion de Capital toda vez que no habria gravamen alguno de conformidad con
el calculo previsto en las fracciones | y Il del articulo 78 de la LISR y no estaria
obligada a determinar ganancia alguna de conformidad con el procedimiento

previsto en el parrafo decimosexto del mismo articulo.

3.3.2 Enellmpuesto al Valor Agregado

Respecto del impuesto al valor agregado, hay que mencionar que tanto la
fusién como la reduccion de capital son actos corporativos que no causan el citado
impuesto por lo que no hay consideraciones a tener en cuenta para este impuesto

al momento de llevar a cabo la combinacion inicial de negocios.



CONCLUSIONES

Después de haber analizado de manera extensa la historia, el impacto y el
papel que han tenido las SPAC en los mercados financieros como un medio para la
captacion de capital adicional, es dable concluir que, a pesar de lo controversial que
pudiera llegar a ser esta figura, indudablemente existe ya una adopcion definitiva
por parte de la industria. Estamos parados ante una alternativa genuina, realista y

sostenida, que cada vez adquiere mayor importancia en el ecosistema financiero.

Como se expuso en este trabajo de tesis, la vida de las SPAC se desarrolla
en torno a tres momentos: el momento en que se acuerdan los principales términos
y condiciones que gobernaran la operacion de las SPAC, el momento en que se
lleva a cabo la oferta publica de acciones y el momento en que se consuma la

combinacion inicial de negocios con la empresa objetivo.

Todo el proceso, desde la concepcion de la idea de levantar una SPAC hasta

consumar la combinacién inicial de negocios puede tomar alrededor de 3 afos.

Ahora bien, contrario a lo que sucede en una oferta publica tradicional, la
SPAC realiza primero la colocaciéon de acciones entre el gran publico inversionista
para después, con los recursos captados, salir al mercado en busqueda de una
empresa que cumpla los lineamientos planteados por el sponsor y una vez
identificada la empresa acordar los precios, términos y condiciones para consumar
la combinacion inicial de negocios ya sea a través de la via de la fusion inversa, o

bien, mediante la compra directa de las acciones de dicha empresa objetivo.

Una SPAC, por tanto, representa una apuesta de flujos futuros relacionados
con la generacién de valor que puede crear el sponsor en la o las empresas objetivo
a partir de que estas ultimas empresas son llevadas al mercado publico. A diferencia
de las SPAC, en una oferta publica de acciones tradicional los inversionistas toman
en consideracion los flujos ya existentes para que en funcién de éstos se hagan las
proyecciones a futuro a una tasa de retorno determinada en funcion de las

caracteristicas propias de la industria y la empresa como tal.



Como se recalco a lo largo de este trabajo de tesis, las diferencias entre las
SPAC y las ofertas publicas tradicionales son muchas, aunque no siempre estan a
la vista de todas las personas. Por ello, este trabajo representa una guia practica
para que todos aquellos interesados en conocer mas acerca de estos vehiculos

tengan mayores bases de cara a una toma de decisiones prudente y consciente.

Mas alla de las diferencias inherentes entre una figura y otra, ha quedado de
manifiesto que la creatividad de los banqueros de inversion, las necesidades de los
inversionistas en distintos momentos de la historia, las alternativas presentadas en
el mercado financiero entre muchas otras razones han llevado a las SPAC a ser una
alternativa, como se mencionaba al comienzo de esta seccion, real y atractiva para

los inversionistas.

Lejos de surgir como una propuesta consensuada por intermediarios
financieros, reguladores e inversionistas, las SPAC cuentan su historia en funcion
de los errores y aprendizajes que han permitido que evolucionen hasta lo que son

hoy en dia.

En primer lugar, es importante remarcar el importante papel de los
predecesores del SPAC, las empresas cheque en blanco de los 80, que tantos
dolores de cabeza trajeron a la industria. Ingenuamente avaladas por el regulador
de ese momento, estas empresas cheque en blanco, debido a su pequeio tamano,
encuadraban dentro de la categoria de “penny stocks”, lo cual les permitié gozar de
muchisima libertad de accidn dada la escasez de regulaciones existentes para este

tipo de compaiiias.

La falta de controles y la facilidad para captar dinero de inversionistas
desprevenidos ha sido el dolor de cabeza en la historia moderna y la historia de las
SPAC no es ajena a esto. En los afios 80 donde proliferaron las empresas cheque
en blanco, precursoras de las SPAC, se gener6 una conducta fraudulenta en exceso
lo que obligd a los entes reguladores en los Estados Unidos a intervenir en la

regulacion de la operacién de dichas empresas.



Lo sucedido con las empresas cheque en blanco y las penny stocks en la
década de los 80 fue el ingrediente perfecto para que los reguladores establecieran
limites en cuanto a lo que seria tolerado y lo que no. En este orden de ideas, fue
que el gobierno de los Estados Unidos promulgé la denominada Ley PSRA que
seria la base para la posterior emision de la Regla 419 por parte de la Securities

and Exchange Commission.

Estas normas fijaron ciertos limites para la actuacion de estas empresas,
impusieron procedimientos estrictos respecto al manejo de los fondos antes de una
combinacion de negocios y aumentaron el escrutinio por parte de los reguladores al
exigir una mayor divulgacion de informacién por parte de estas empresas. Una de
las particularidades, fue que, en la definicion de las empresas cheque en blanco, se
incorporaba que las mismas tenian que emitir “penny stocks” por un valor de emisién
no mayor a USD$5,000,000. Si bien pudiera percibirse como cosa menor, lo cierto
es que el limite previsto de manera expresa para las empresas cheque en blanco
fue el detonante para que surgieran las Empresas de Adquisicién de Propdsito
Especifico conocidas como SPAC, segun sus siglas en inglés, cuya particularidad
radica en que de forma voluntaria se decidié adoptar gran parte de las disposiciones

previstas por la Regla 419.

Seguirian avanzando los afios y las SPAC seguirian proliferando de la mano
de David Nussbaum quien es reconocido como la mente maestra detras de las
SPAC tal cual las conocemos hoy dia. Hubo algunos traspiés en el proceso hasta
que en el afo de 2003 surgieron de nuevo las SPAC, pero esta vez con un paso
importante hacia la institucionalizacion de estos vehiculos mediante la incorporacién
de grandes bancos de inversion como actores importantes en la estructuracion y

colocacion de las SPAC en la bolsa.

Otra senfal de la proliferaciéon de las SPAC fue el reconocimiento y aceptacion
para que sus titulos fueran incluidos en los mercados mas importantes de los
Estados Unidos como el AMEX, Nasdaq y el NYSE. Nuevamente el crecimiento de

las SPAC se veria interrumpido por una crisis financiera en esta ocasion la del 2008.



Posterior a la crisis financiera, vinieron multiples reformas y mejoras en la
estructura de las SPAC tendientes a optimizar su uso y aumentar su eficiencia. Se
incrementaron los umbrales de redencion maxima para efectos de aprobar las
combinaciones iniciales de negocios, en una clara sefial de buscar disminuir las
liquidaciones de las SPAC. Otro cambio estructural que favorecio la consecucién de
acuerdos de combinacion inicial de negocios satisfactorios fue la segregacion de los

derechos de voto de los inversionistas con el derecho de redencion.

Fueron muchos los factores que impulsaron el crecimiento y el uso de las
SPAC en los ultimos afios, pero principalmente se cuentan los siguientes: (i) la
incorporacion de Morgan Stanley y Goldman Sachs y (ii) los cambios en las reglas

de listado de NYSE para alinearse con el AMEX y Nasdagq.

Las SPAC resultaron ser el instrumento mas versatil para captar la atencion
de varios participantes de la industria con sus distintas necesidades; en primer lugar,
de empresarios deseosos de levantar efectivo para lanzar nuevos proyectos, ya que
su figura permite hacerlo de forma rapida y con pocos requerimientos. En segundo
lugar, de los inversionistas que, con dinero en mano, comenzaron a buscar nuevas

alternativas de inversion a donde destinar sus ahorros.

Los grandes cuestionamientos acerca de la figura de las SPAC se centran en
primer lugar en su rendimiento y en su comportamiento en la bolsa, el cual puede
acarrear multiples opiniones segun quien sea la parte interesada. Otro aspecto que
esta en tela de juicio (y que siempre lo ha estado) es la estructura de incentivos para
los sponsors quienes simplemente reciben estos incentivos por el solo hecho de
llevar a cabo la combinacién inicial de negocios sin que se establezcan parametros
relativos al rendimiento y comportamiento de las acciones de las SPAC post-
combinacion inicial de negocios lo cual lleva a que se realicen operaciones sin hacer

un analisis exhaustivo respecto de las empresas obijetivo.

En tercer lugar, el pedido de un mayor control regulatorio en lo que hace a la
participacion de inversionistas retail (minoristas), quienes pueden verse

perjudicados por asimetrias de informacién existentes, sobre todo teniendo en



cuenta que se trata de empresas sin actividad y con una sofisticada estructura

financiera.

En conclusion, podria decirse que, en la medida que se puedan aprovechar
todas las ventajas que las SPAC aportan, y se pueda seguir trabajando en la
creacion de un marco regulatorio mas robusto y se eliminen las principales
distorsiones, estamos ante un instrumento sumamente util para la apertura de
capital y para la obtencion de recursos adicionales en beneficio de empresas que

tienen acceso limitado a estos recursos.

En cuanto al impacto de las SPAC en el mercado financiero en México, esta
por verse si los entes regulatorios mexicanos estan por la labor de crear un marco

regulatorio basico para que estos vehiculos proliferen en el pais.

Pueden ser muchas las razones por las cuales no se haya creado un marco
regulatorio y fiscal especifico para las SPAC, pero la historia del vehiculo, la
estructura y facilidades que representa para las empresas mexicanas, no es algo
que deba pasar por desapercibido para los reguladores ya que podria representar
una gran opcion para la explosion del mercado bursatil en México. Claro esta, no se
pueden tomar a la ligera los riesgos que las SPAC poseen para los diversos actores,
pero sin duda representa una alternativa interesante para que mas empresas en

México salgan a la bolsa.

En cuanto a lo que hace a la parte fiscal, como se analizé a detalle, las
implicaciones son diversas y nada claras. Definitivamente hay un margen amplisimo
para regular estos vehiculos para que alineado con el marco regulatorio permitan la

creacion de un mercado especifico para las SPAC en México.

Los beneficios para el sistema financiero mexicano son muchisimos vy, se
reitera, no se puede pasar por desapercibida la oportunidad que se tiene para que
el objetivo de décadas atras de crear un mercado bursatil mexicano mas extenso

se cumpla de la mano con la figura de las SPAC.
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