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Analisis de los factores criticos de éxito de un IPO a través de
una Empresa con Propésito Especial de Compra (SPAC).
[Analysis of the success factors of an IPO through a Special
Purpose Acquisition Company (SPAC).]
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Abstract. This article analyzes the operation of the Special Purpose Purchase Companies,
likewise, highlights the differences between the requirements of listing through a traditional IPO
and through a SPAC, it also observes the historical returns of the 325 companies that chose to
be listed. through this type of investment vehicle from 2017 to 2021. The results reflect that the
companies present an average return of -27.42% from the acquisition to the end of 2021. The
database is made up of variables that other studies consider important to analyze the future
performance of the target company once listed on the stock exchange, for this reason a
comparison was made between the 15 companies with the highest and lowest returns, as well
as an analysis of the returns by sector, geographical location of the transaction, the total value
of the target company and the number of shares of the company received by the backers for
the transaction. After completing the database with this information, a regression was
performed in EViews where the existing heteroscedasticity within the database was corrected
and it was obtained that for every million that the transaction value rises, the total return of the
action up by 0.0114%.

Keywords: Special Purpose Acquisition Company (SPAC), Initial Public Offering (IPO), New
York Stock Exchange (NYSE), Security and Exchange Commission (SEC), Warrants, National
Association of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ).
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Resumen. Este articulo analiza el funcionamiento de las Empresas de Proposito Especial de
Compra, asi mismo destaca las diferencias entre los requisitos de listarse por medio de un IPO

* Universidad de Monterrey, México daniel.sanchezl@udem.edu
* Universidad de Monterrey, México victor.otero@udem.edu

¥ Universidad de Monterrey, México isabel.gonzalezd@udem.edu
* Universidad de Monterrey, México ricardo.martin@udem.edu



https://revistainnovaciones.uanl.mx/
mailto:daniel.sanchezl@udem.edu
mailto:victor.otero@udem.edu
mailto:isabel.gonzalezd@udem.edu
mailto:ricardo.martin@udem.edu

34

tradicional y por medio de una SPAC, también observa los rendimientos histéricos de las 325
compafiias que optaron por listarse a través de este tipo de vehiculos de inversién desde el
2017 hasta el 2021. Los resultados reflejan que las empresas presentan un rendimiento
promedio de -27.42% desde que se concreto la adquisicion hasta el final del 2021. La base de
datos esta conformada por variables que otros estudios consideran importantes para analizar
el rendimiento futuro de la empresa objetivo una vez listada en bolsa, por esto se realizé una
comparacion entre las 15 empresas con los mayores y menores rendimientos, asi como un
analisis de los rendimientos por sector, ubicacién geografica de la transaccion, valor total de
la empresa objetivo y el nimero de acciones de la empresa que recibieron los patrocinadores
por la transaccion. Después de completar la base de datos con esta informacion, se realizé
una regresion en EViews en donde se corrigio la heterocedasticidad existente dentro de la
base de datos y se obtuvo que por cada millén que el valor de transaccion sube, el rendimiento
total de la accion sube en un 0.0114%.

Palabras clave: Special Purpose Acquisition Company (SPAC), Initial Public Offering (IPO),
Oferta Pdblica Inicial (OPI), Security and Exchange Commission (SEC), Warrants.

Introduccion

Las compafiias con propdsito especial de compra eran conocidas como
compafiias de cheque en blanco en la década de los 80's, el nombre se debe
a que el tnico fin que tenian era hacer una adquisicion de una empresa privada
y hacerla publica. Este término se dejé de utilizar debido a que la SEC
formalmente reconocié a este tipo de empresas como una herramienta para
hacer fraudes y engafios en el “Penny Market”. Gracias a esto se crea la
regulacién “Penny Stock Reform Act of 1990” y en 1993 nacen las SPAC's,
comenzaron a cotizar en la American Stock Exchange la cual ahora forma
parte del NYSE, en poco tiempo volvieron a ganar popularidad y en el 2007
representaron un 22% del total de IPO’s en Estados Unidos. En 2008 debido a
la crisis hipotecaria cae su popularidad y no es hasta el 2015 que empieza a
aumentar otra vez, en este afio hubo un total de 20 SPAC's creadas las cuales
levantaron un total de 3.9 mil millones de ddlares.

Este tipo de vehiculos de inversion han existido durante algunas
décadas, pero su verdadera popularidad ha sido en los Ultimos afios. En 2019,
59 SPAC’s fueron creadas con un total de 13 mil millones de délares levantado;
en 2020, 248 fueron creadas levantando un total de 80 mil millones de délares
y por ultimo en el 2021 se crearon un total de 613 SPAC'’s las cuales levantaron
un total de 145 mil millones de délares, esto representa un aumento de mas
de 80% sobre el monto levantado el afio pasado. Debido a la pandemia estos
vehiculos de inversion han tenido su pleno auge de crecimiento.
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Una SPAC es una empresa publica que tiene dos afos para poder
concretar una fusion o una adquisicion de una compafiia objetivo con el fin de
hacerla publica, de esta forma la compafiia no tiene que pasar por todo el
proceso que conlleva hacer un IPO de manera tradicional, el cual la mayoria
de las veces es un proceso mas costoso y tardado. Las SPAC’s hacen un
levantamiento de capital del publico inversionista, con esto, sale a la bolsa y
los patrocinadores comienzan la busqueda de una empresa objetivo para su
fusion o adquisicion.
Una de las cosas que ha captado la atencién de distintos inversionistas
e investigadores tales como Michael Klausner, Michael Ohlrogge y Emily
Ruanes es que, al analizar el rendimiento de las empresas con proposito
especial de compra del 2019 a la mitad del 2020, han encontrado que aun
cuando los creadores de la SPAC han estado obteniendo buenos resultados y
rendimientos, la mayoria de los inversionistas no. Por esto, es importante que
el publico inversionista conozca el ciclo de vida de este tipo de empresas, el
proceso que deben seguir para salir a bolsa, qué ventajas ofrece, entre otros
aspectos importantes a considerar.

Revision de Literatura

Con el fin de dar fundamento tedrico a lo que se pretende investigar se partira
de diferentes referencias que tienen como objetivo analizar y estudiar el
funcionamiento de este tipo de vehiculos de inversion en el mercado financiero,
asi como la confiabilidad que se debe de tener en ellos al momento tomar una
decision de inversion, prestando atencion a ciertas variables que pueden
beneficiar o perjudicar los rendimientos futuros de la empresa objetivo una vez
que ya esta cotizando en el mercado de capitales.

La creacion de la Regla 419 y el efecto que ocasion6 en los IPO’s del
mercado. Como resultado se obtiene que esta regla se cred con el fin de
regular la direccién y la organizacion de las “empresas de cheque en blanco”.
Llegd para regular la manera en la cual se utilizan los fondos de los
inversionistas, haciéndolos inaccesibles para la empresa emisora en cuanto a
uso propio. (Riemer, 2007).

Derivando de la popularidad de las SPAC’s NYSE y NASDAQ buscaron
la cotizacion de SPAC'’s a principios de 2007. A partir de estas afirmaciones
aseguran que para muchos expertos hay menos empresas que buscan salir a
bolsa debido a una desaceleracidn en el mercado de capitales. Lo cual impide
que las SPAC’s concreten sus adquisiciones, ya que, se enfrentan a un
mercado mas complicado. Holman, K. (2008).

Factores criticos de éxito de un IPO a través de una SPAC
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Se plantea la cuestion de la eficacia de una SPAC y que esta debe
determinarse empiricamente. Concluyendo que la unica caracteristica que los
patrocinadores de SPAC’s pueden ofrecer a los inversores potenciales es su
habilidad para navegar el proceso de adquisicion. (Thompson, 2010).

Se identifican los siguientes cuatro factores: Administradores mas
jovenes de la SPAC tienen mayor tendencia de aprobacion, el fideicomiso con
mayores fondos tiende a tener menor aprobacion, el equipo de inversionistas
y su reputacion puede afectar en la aprobacién del trato, en mercados con
tendencia alcista la probabilidad de aprobacidn es mayor. (Cumming, HaB &
Schweizer, 2014).

Se examina y compara el “éxito” que tienen las SPAC’s después del
IPO, cuantas de ellas logran hacer la adquisicion y esto se compara con la
manera tradicional de las IPO’s. Concluyendo que las empresas que se listan
mediante SPAC’s no son tan atractivas para los inversionistas a pesar de que
ofrecen beneficios de retiro de efectivo més altos de los que obtendrian al
invertir en una empresa listada mediante un IPO tradicional. Asi mismo sus
hallazgos indican que las adquisiciones de SPAC permiten a las empresas
ingresar a los mercados publicos en tiempos dificiles. (Kolb, Tykvova, 2016).

El autor analiza distintas caracteristicas que los inversionistas deben
considerar, ya que, pueden llegar a determinar el éxito o fracaso de la SPAC
después de realizar la fusién. Encontrando tendencias en SPAC’s que
fracasaron por los siguientes tres conceptos: Financiamiento bancario, la
fusidn con empresas extranjeras, el pago de comision por encontrar la
compaifiia con la que se realizara la fusion. (Vulanovic, 2017).

NASDAQ propone modificar las reglas para las cotizaciones de
compafiias de cheques en blanco, también conocidas como compafiias SPAC.
Finalmente destaca que a algunos criticos les preocupa que las empresas
sean riesgosas debido a su falta de historial operativo, NASDAQ obtendra una
ventaja adicional al competir con la NYSE por los IPO de cheques en blanco.
(Osipovich, 2017).

Estudia la reaccion del precio de las acciones a las adquisiciones de
SPAC en el momento del anuncio de la adquisicion, el desempefio a largo
plazo de las acciones y el desempefio contable. Y se comprueba que se
produce una variacion transversal significativa en el desempefio de la SPAC,
también plasma que los términos establecidos en los contratos con los
patrocinadores y aseguradores de SPAC realizan malas adquisiciones para
cobrar su compensacion de capital y diferir las tarifas de los aseguradores.
(Dimitrova, 2017).
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El escrito sefiala que las SPAC’s han adoptado el método de colocar al
menos el 90% o mas del dinero recaudado a través de la IPO en una cuenta
fiduciaria. La posibilidad de salir de la SPAC sin una pérdida importante es un
aspecto que los inversionistas aprecian. (Nilsson, 2018).

Estudia qué son las SPAC’s, qué beneficios otorgan, partes interesadas
y cual es el proceso que realizan al momento de fusionarse. Resumiendo, que
las SPAC’s ofrecen una opcion para realizar un IPO, las ventajas que ofrece
son valoraciones mas altas, acceso a capital de forma rapida, menores costos
y menor tiempo. Ademas de incluir una breve descripcion del proceso de fusion
de una SPAC. (Bazerman & Patel, 2021).

Se dan a conocer puntos de vista sobre lo que se debe tomar en cuenta
al momento de invertir en una SPAC, destacando los siguientes: Cifras con las
que se hacen la valuacion de la empresa objetivo, Conocer la historia del grupo
de patrocinadores y Analizar si la empresa ya se encuentra en etapa de poder
cotizar en Bolsa. (Graffeo, 2021).

Se analiza y compara las diferencias entre salir a cotizar a la bolsa por
medio de una SPAC y por un IPO tradicional. Concluye que las SPAC’s ofrecen
un proceso mas rapido y con menos regulaciones, ya que, estos vehiculos no
tienen operaciones de negocios. También ofrecen mayores beneficios en su
forma de financiamiento y evaluacion a las empresas objetivo. (Su, 2021).

Hoy en dia las Empresas con Propésito Especial de Compra otorgan a
las compaiiias la posibilidad para listarse en la Bolsa de Valores mediante un
proceso alterno al que realizan el resto de las entidades que pretenden realizar
un IPO tradicional. Lo que ocasiona incertidumbre y pérdidas patrimoniales
para los inversionistas al no conocerse los factores de éxito implicitos de
invertir en empresas que cotizan a través de estos vehiculos.

Primero se analizaran los factores criticos de éxito de un IPO a través
de una SPAC, con el fin de otorgar a los inversionistas mejor toma de
decisiones y asi reducir posibles pérdidas patrimoniales al momento de invertir
en empresas que se listaron por medio de estos vehiculos de inversién. Asi
mismo se investigara el origen y la mecanica operativa de las SPAC’s desde
su nacimiento hasta la actualidad. Posteriormente se analizaran las 15
empresas con los mejores y peores rendimientos, obteniendo variables que
ayuden a identificar si una SPAC tendra éxito. Esto con el fin de realizar una
base de datos con los rendimientos y las distintas variables identificadas para
evaluar la relacién entre variable-rendimiento. Por Ultimo, se hara una
comparacion de la rentabilidad de las empresas que se listaron a través de una
Empresa con Proposito Especial de Compra del 2017-2021.

Factores criticos de éxito de un IPO a través de una SPAC
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Este estudio pretende hacer un analisis de las siguientes variables: Total
enterprise value, Deal Size, Sectors, IPO Proceeds, Advisor Units con la
finalidad de comprobar cuales influyen en los rendimientos de la accién de las
empresas objetivo que se listaron en la bolsa a través de una Empresa con
Propésito Especial de Compra.

Caracteristicas de las SPAC’s

Los Patrocinadores: Son las personas que aportan el capital inicial de la
empresa y los que obtendrdn una mayor participacion en la empresa que
adquiriran, los patrocinadores también son los encargados de conseguir capital
del publico inversionista, encontrar la empresa objetivo y cumplir con todos los
procesos que conlleve la negociacion de la fusion o adquisicidn. El tener un
grupo experimentado de patrocinadores es uno de los factores claves en el
éxito de la compariia con proposito especial de compra.

Unidades Publicas: Para poder completar el capital necesario que la
SPAC necesita para realizar la adquisicién de una empresa privada, se emite
una oferta publica inicial. El capital recaudado proviene de inversionistas
minoristas e instituciones. Al no tener una adquisicion concreta, el dinero
recaudado se mantiene en una cuenta fiduciaria. A los inversionistas se les
incentiva con unidades propias, cada unidad posee una accion ordinaria y una
garantia (warrant) para comprar mas acciones en una fecha posterior.

Generalmente los valores del precio de compra por unidad son de
$10.00 dlls, posterior a la OPI las unidades se separan en acciones ordinarias
y en warrants, y estos pueden ser negociables en el mercado publico. El
objetivo principal de ofrecer una garantia a los inversionistas es brindar una
compensacion por el riesgo asumido al invertir en la SPAC, de esta manera se
crea un incentivo y una seguridad al publico inversionista.

Acciones del fundador: Las acciones de los fundadores se refieren al
20% del capital (acciones ordinarias) que reciben los creadores de la SPAC
como forma de compensacién. Este tipo de acciones se compone por
caracteristicas distintas a las de las acciones ordinarias que se ofrecen al
mercado secundario.

El destino de las acciones esta dirigido a la recompensa que se le
otorgara al equipo administrativo que llevé a cabo la gestion de la adquisicion,
ya que, a este equipo se le reconoce su trabajo una vez concretada la
adquisicién por lo que no reciben de un sueldo fijo durante el proceso
establecido.

Garantias: Las acciones emitidas al publico cuentan con una fraccion de
un warrant, esto consiste en que los inversionistas puedan comprar una accion
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comun completa. Para poder recibir una accion completa, el inversionista debe
de pagar el costo total del warrant en efectivo. Por su parte, los fundadores no
estan obligados a pagar en efectivo para obtener una accidén completa, ya que,
sus garantias pueden liquidarse por el valor neto, en su lugar, se emiten
acciones con un valor justo de mercado igual a la diferencia entre el precio de
negociacion de las acciones y el precio de ejercicio del warrant.

Emision de Oferta Publica Inicial: La administracion de la SPAC llega a
un acuerdo con un Banco de inversion, el cual llevara a cabo el proceso de la
transaccion. El acuerdo consiste en pactar una tarifa sobre el servicio que se
realizara. Por lo general el acuerdo se pacta por un porcentaje previamente
establecido de los ingresos obtenidos por la oferta emitida.

Ciclo de vida de una SPAC

Proceso de salida a la Bolsa de una SPAC

Registro en la SEC (La comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos): Una
vez constituida la SPAC como sociedad se registra en la SEC por medio de la
Form S-1, donde ademas de entregar toda la documentacion solicitada, una
SPAC debera incluir una clausula donde se identifique que la sociedad aun no
cuenta con la identificacion o consideracidn de la adquisicion o fusion de una
compaifiia objetivo en especifico.

Nacimiento de la SPAC

El inicio del ciclo de vida del SPAC comienza por una Oferta Publica Inicial
(OPI). Para que la SPAC esté compuesta por su “forma inicial” necesita estar
formada por un grupo de patrocinadores, inversionistas principales y los
warrants o garantias.

El grupo de patrocinadores crea la SPAC. La empresa con proposito
especial de compra es formada cuando el patrocinador consigue el capital
inicial necesario para salir a bolsa, este capital esta normalmente conformado
por una aportacion inicial de los patrocinadores y por capital levantado del
publico inversionista, después la SPAC utiliza parte de este capital para pagar
gastos operacionales y todo tipo de gastos necesarios hasta que encuentre
una empresa para realizar la fusién, ademéas tiene como labor brindar
confianza a los inversionistas. El siguiente paso que tiene el patrocinador es
realizar la oferta publica inicial.

Factores criticos de éxito de un IPO a través de una SPAC
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La oferta publica inicial de una SPAC sigue un proceso diferente al que
enfrenta una empresa para listarse a la bolsa de valores mediante una oferta
publica inicial tradicional, ya que, en un OPI de SPAC no existe una empresa
operativa como en un OPI tradicional. Sin embargo, estan los patrocinadores
con la promesa de buscar un acuerdo futuro. El precio al cual es colocada la
oferta publica inicial del SPAC suele ser a un precio de $10 ddlares por una
accion ordinaria y con Warrant asociados el precio suele ser de $11.50 dolares.
Los warrants se separan de las acciones y pueden ser objeto de negociacion
separada después de 45 dias.

A lo largo de vida de la SPAC, los tenedores de las acciones tendran
derecho a redimir su participacion a través del warrant al precio de $10 ddlares
por accion. Es importante mencionar los derechos que tendrian los
inversionistas al adquirir acciones de una SPAC ya que, como se menciond
anteriormente, a diferencia de una OPI tradicional, estas no cuentan con el
sustento de que tienen una empresa establecida la cual tenga operaciones.

En busca de la empresa objetivo

Tras la salida a la bolsa, la SPAC tendra 24 meses para llevar a cabo una
operacion o liquidar la sociedad y devolver los fondos a los inversionistas.
Mientras tanto, los fondos obtenidos en la oferta publica inicial se invierten en
un fideicomiso el cual genera intereses, generalmente de valores
fundamentales a corto plazo.

Uno de los momentos principales del SPAC es encontrar una empresa
objetivo que busque salir a bolsa. Esta empresa objetivo debe de cumplir con
los requerimientos que los patrocinadores dieron a conocer a los inversionistas
al momento de levantar capital. Estos requerimientos regularmente son por
sector, industria y ubicacion. Por lo general, las empresas las cuales son
fusionadas con una SPAC son empresas que buscan listarse en la bolsa de
valores que no cuentan con los requisitos para listarse de una manera
tradicional, como puede ser por el tamafio de la empresa, antigiiedad de esta
y el capital. El valor de la empresa por adquirir debe ser igual o mayor al 80%
de los activos del fideicomiso de la SPAC.

Fin del ciclo de vida

Cuando el SPAC identifica una empresa objetivo para fusionarse, el equipo
directivo elabora un reporte para los inversionistas en el SPAC, ademas que
solicita su aprobacion ya que uno de los requisitos para que las empresas de
propdsito especial de compra puedan concretar una fusion o adquisicion, es la
aprobacién de la mayoria de los accionistas en cuanto a la transaccion.
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Una vez cerrada la transaccion, los accionistas de SPAC tienen derecho
a que sus acciones sean redimidas a un precio de $10 dolares por accion y
conservar sus warrants. Los tenedores de las acciones tienen un incentivo a
votar en que se haga la fusion independientemente de que no les agrade el
trato con la entidad debido a que de esta manera pueden canjear sus acciones
por $10 ddlares y mantener los warrants, que seria mejor opcion a que si votan
por denegar el trato, ya que, de esta manera solo recibiran $10 délares ya que
el warrant sobre un SPAC no tiene valor.

Cuando es aprobada la transaccion y el SPAC se fusiona con otra
compafiia, suele asumir la denominacion de la compaiiia que adquirié o con la
que se fusiono, al terminar los patrocinadores obtienen su participacion en la
nueva empresa generalmente representada por el 20% de las acciones
ordinarias y a los inversionistas se les otorga la participacion sobre el capital
social acorde a la aportacién del capital realizado en la SPAC.

En caso de que la empresa de proposito especial de compra no cumpla
con su objetivo de fusionarse en el plazo de 24 meses, los titulares de las
acciones de SPAC deberan redimir sus acciones por $10 délares por accion y
el SPAC se disolvera. En este escenario, el patrocinador o los patrocinadores
deberan regresar el capital inicial restante a los inversionistas, ademas los
warrants del SPAC quedaréan inservibles ya que estos no tendran valor. El no
concretar una fusion o adquisicion es una de las situaciones mas
desfavorables para todas las partes involucradas en el SPAC, por lo tanto, a
medida que el SPAC llega al final de su ciclo de vida, las partes involucradas
buscaran llegar a un acuerdo en lugar de enfrentarse al proceso de liquidacién
del SPAC.

A continuacion, se muestra el ciclo de vida de una SPAC que se
completd con éxito, esta empresa es Acosta Verde. En este caso,
comenzamos con la formacion y salida a la bolsa de la SPAC, la cual era
“Promecap Acquisition Company”, como patrocinador del proyecto tenemos a
Fernando Chico Pardo, el cual levantdé 30 millones de ddlares a la salida a
bolsa de la SPAC. Después del plazo de 8 semanas para levantamiento de
capital de la SPAC comienzan con la busqueda de una empresa para
fusionarse. En este momento empiezan negociaciones con “VIISA”, se habla
con los accionistas para asi llegar a un acuerdo. En este caso, la negociacion
es un éxito por lo tanto el nombre de la fusion se transforma en “ACOSTA
VERDE".

Factores criticos de éxito de un IPO a través de una SPAC
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Fig. 1. Ciclo de Vida Acosta Verde
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Fuente: Elaboracion propia con datos de El Economista (2022).

Gréfica comparativa entre el nimero de SPAC’s que han salido a bolsa
contra IPO’s (2003-2021)

Fig. 2. IPO’s tradicionales VS IPO SPAC's
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de SPAC Analytics (2022).

En la grafica superior se observa que las SPAC’s no representaban una
cantidad importante en el nimero de IPQO’s de Estados Unidos a principios de
los 2000°s. Su popularidad fue aumentando hasta el afio 2007 donde comenz6
la crisis hipotecaria y de ahi en adelante su popularidad no aumenté hasta el
afo 2015 en adelante. Sin embargo, no es hasta el afio 2020 donde las SPAC’s
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rebasan el nimero de IPO’s tradicionales llegando a ser mas del doble SPAC
IPO’s que los de la forma tradicional.

Fig. 3. Rendimiento promedio por sector 2017-2021
201 7-2021 Sectores

= Automotive

%
= Cannabis
-5%
= Consumer
-1
= Energy
-15% 4% 4% ® Financial
-20% -18% 7% Food
-21% u Healthcare
-2
-25% W Industrial
-27%
-28% 289,
30% 28%
-35% -34%
-45%

o

&
=

=
B

o
<

4]
ES

-30% m Materials
-35% m Media & Entertainment

® Real Estate

Rendimiento Porcentual

A
2
=

u Technology

-45% m Travel & Hospitality

-50%

Fuente: Elaboracion propia con la base de datos realizada (2022).

En la figura 3 se encuentran los rendimientos promedios por sector del
2017-2021, como podemos ver la mayoria de los sectores presentan
rendimientos promedio negativos, esto capto la atencion de los investigadores
ya que el numero de empresas que optan salir por este medio a la bolsa sigue
en aumento, aun cuando al observar los rendimientos promedios por sector
podemos ver que no estan generando ni un valor en la accién de la empresa
objetivo. Al analizar por qué sucede esto encontramos que normalmente las
empresas que buscan salir a Bolsa subestiman los requisitos y obligaciones
que requieren para concretar la transaccion. Al igual que el escrutinio posterior
que continuamente viviran como empresas publicas. Por esta razon, hasta
hace pocos afios se entendia que las SPAC’s ofrecian a las empresas que no
pudieron concretar su IPO tradicional la forma de hacerlo sin un requerimiento
severo. A la fecha, se entiende que las SPAC’s ofrecen mecanismos que
abordan mejor la asimetria de informacion que el proceso de IPO. Por lo que
el atractivo de utilizar estos vehiculos para entrar a los mercados publicos ha
llamado mucho la atencion en los ultimos afios para muchas empresas
privadas de distintas industrias.

Los problemas desafiantes de contabilidad e informacién financiera son
solo la punta del iceberg en términos de preparacion para la oferta publica
inicial. EI mayor desafio es mirar a través de las principales funciones para
identificar qué areas pueden necesitar ser mejoradas para preparar a la
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empresa para convertirse en una empresa publica. Las areas que debe evaluar
la gerencia como parte de una evaluacion de preparacion para una OPI son
los siguientes: Reportes contables y financieros, eficacia financiera, controles
internos, impuestos, compensaciones a los ejecutivos, gobernanza y liderazgo,
planeacién y analisis financiero, tesoreria, legal, auditoria interna y externa,
relacion con inversionistas, estrategias corporativas y tecnologia.

Adicionalmente, las empresas que buscan realizar una oferta publica
deben presentar a la SEC la informacion financiera sobre sus segmentos, la
discusion y analisis de la gerencia (MD&A), factores de riesgo, discusion y
andlisis de compensaciones (CD&A), Reconocimiento de ingresos,
compensacion basada en acciones, utilidad por accion, clasificacion de pasivo
y patrimonio, caracteristicas beneficiosas de conversion de accion preferentes
y deuda, notas por cobrar de los empleados, informacién financiera pro forma,
intangibles y goodwill, combinaciones de negocios, consolidacion e impuestos
sobre la renta. Cabe mencionar que, de todos estos informes, la SEC va a
hacer comentarios y observaciones de cada uno, lo cual la empresa debera
tener la informacion necesaria para justificar las observaciones.

Se observa que las empresas deben estar preparadas para que la SEC
solicite una copia de cada informe que recibe el maximo responsable de la
toma de decisiones operativas (CODM) que suele ser el director general o una
combinacion del director general y la junta directiva. La SEC se encarga de
garantizar un campo de juego justo y equitativo para las empresas publicas y
sus inversionistas. Ademas, tiene la facultad de ejercer acciones civiles y
penales contra las empresas que infrinjan los procedimientos establecidos. Si
la SEC encuentra errores o solicita aclaraciones por lo que puede retrasar el
proceso oferta publica inicial.

Debido a esto, se ha cuestionado si salir a bolsa por medio de un SPAC
realmente es conveniente, ya que, muchas veces la empresa que acaba
siendo publica no estaba preparada para salir a bolsa, perjudicando el valor de
la compaiiia en el futuro, debido a que esta no pasé por todos los escrutinios
que pasa una empresa que realiza un IPO tradicional. Esto no se debe a que
la SPAC no haya pasado por los requerimientos tradicionales del IPO, si no,
que la SPAC al ser una empresa que solo posee capital para invertir y no tiene
operacion alguna aprueba estos requerimientos casi en automatico. Como la
SPAC ya es una empresa publica, cuando ésta concreta la transaccién de
fusion o adquisicion, la empresa objetivo en automatico se hace publica.

Elaboracion de la base de datos
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Se cred una base de datos con las empresas que han optado listarse por medio
de una SPAC desde el 2017 hasta el 2021. Encontramos un total de 325
SPAC’s que han concretado su adquisicién. Sobre estas SPAC’s obtuvimos
los rendimientos anuales desde el dia que se concretd la transaccion hasta el
ultimo dia del 2021.

Dentro de nuestra base de datos obtuvimos lo siguiente:

* Rendimiento promedio total por afio desde la compra.
* Rendimiento total desde cierre de transaccion hasta el 2021.
* Rendimientos totales por sector.

* Total de SPAC’s por ubicacion geografica.

* Total de SPAC’s por sector.

* Valor total de la empresa.

* (apital levantado en el IPO del SPAC.

* Valor de la transaccién.

*  Acciones que recibieron los patrocinadores.

* 15 SPAC’s con mejores rendimientos.

* 15 SPAC’s con peores rendimientos.

Se generd la siguiente base de datos con compafiias que concretaron
su fusion en los ultimos 5 afos (2017-2021), esto con la finalidad de tener mas
afos a tomar en cuenta y por ende aumentar el numero de compafias para el
analisis, obteniendo de esta forma una muestra representativa del nimero total
de compafiias listadas por medio de un SPAC en la bolsa a lo largo de la
historia.

Como se mencion6 anteriormente, el verdadero auge de popularidad
surge con la pandemia en el 2020, por lo que la mayoria de las empresas
pertenecen a los afios 2020-2021, sin embargo, agregamos a las empresas
listadas desde el 2017 con el fin de poder observar el comportamiento en un
lapso mayor a tan solo dos afios cdmo seria si solo tomamos 2020 y 2021. Es
importante aclarar que del total de las empresas que conforman la base de
datos, el 81.23% son compaiiias que cerraron el acuerdo de fusién en el 2020
y 2021, esto se relaciona con la popularidad que tuvieron las SPAC’s a raiz de
la pandemia que detono el COVID-19 en el 2020.

A continuacion, les presentaremos las distintas gréficas que obtuvimos
con la base de datos que generamos.
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Fig. 4. Total de SPAC’s por ubicacion geografica 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia con la base de datos realizada (2022).

Figura 4: La mayoria de las transacciones que se han cerrado ha sido
dentro de Estados Unidos y Canada en donde ha habido 271 transacciones
concretadas, representando un total de 83.38%. El numero de transacciones
de Asia (24) representa un 7.38% del total, LatAm (7) representa 2.15%,
Europa (23) un 7.08%.

Resolviendo uno de los objetivos especificos planteados, se realizd una
gréfica sobre las 15 empresas con los mayores y menores rendimientos.

Fig. 5. 15 SPAC’s con mejores rendimientos después de concretar la fusién (2017-
2021)
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Fuente: Elaboracién propia con la base de datos realizada (2022).
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Fig. 6. 15 SPAC’s con peores rendimientos después de la fusion (2017-2021)
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Fuente: Elaboracion propia con la base de datos realizada (2022).

En las ultimas dos tablas encontramos las 15 SPAC’s con los mejores y
peores rendimientos, esto lo utilizamos para destacar distintas variables
repetitivas que hayan determinado el éxito o fracaso de la empresa objetivo,
para tomarlas en cuenta al momento de realizar la regresion.

Limpieza de las variables consideradas dentro de la base de datos
obtenida

Con el fin de obtener una regresion multiple correcta que explique la hipétesis
es necesario asegurar que las variables no tengan indicios de
heterocedasticidad, ya que, en caso de tener presencia de heterocedasticidad
dentro de nuestras variables, los resultados estadisticos carecerian de
credibilidad y validez.

Heterocedasticidad: La varianza del error es diferente para cada valor
de x. Es decir, la varianza del error no es constante en las observaciones
realizadas a cada una de las variables de la base de datos con la que
proponemos explicar la hipotesis.

Homocedasticidad: Es lo contrario a heterocedasticidad, es utilizada
para nombrar las propiedades de algunos modelos de regresion lineal implica
que la varianza de los errores es constante a lo largo del tiempo. Una varianza
constante permite disponer de modelos mas fiables.

Metodologia para la deteccion de heterocedasticidad en nuestras variables:

e Prueba de Huber-White-Hinkley para detectar la heterocedasticidad.

Factores criticos de éxito de un IPO a través de una SPAC
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e Prueba de Breusch-Pagan para detectar heterocedasticidad.

Metodologia para la correccion del problema de heterocedasticidad:

e Prueba de Errores Standard Robustos de White para corregir el
problema de heterocedasticidad en caso de que exista.

Las variables de peso encontradas en la investigacion y fundamentadas
por la bibliografia mencionada fueron que determinan el éxito de una Empresa
con Proposito Especial de Compra son:

- Total, Enterprise Value
- IPO Proceeds

- Deal Size

- Advisor Units

- Sector

Regresion de Minimos Cuadrados Ordinarios:

Inicialmente se realizd una regresién de minimos cuadrados ordinarios para
posteriormente correr la prueba de Huber-White-Hinkley y Breusch-Pagan para
ver si existe un problema de heterocedasticidad y poder corregirlo de ser
necesario.

Deteccion de heterocedasticidad

Al realizar las pruebas Huber-White-Hinkley y Breusch-Pagan se detecté que
existe evidencia suficiente para afirmar que hay un problema de
heterocedasticidad en las variables. Las pruebas fueron realizadas por el
programa estadistico Eviews, los resultados son los siguientes:

Tabla 1. Problema de Heterocedasticidad

Heterocedasticidad
Variable Coefficient P. Value
Total Enterprise Value (M) -0.000117  0.4141
IPO Proceeds ($M) 0.001172  0.3539
Deal Size ($M) 0.000114  0.4246
Advisors Units (M) -0.011422 0.4231
Sector F2 0.001876  0.7375

Fuente: Elaboracién propia con base de datos en Eviews (2022)
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En cuanto al analisis de la tabla, se muestra que los valores de P value

son mayores al 0.05, lo que quiere decir que ninguna variable es

estadisticamente significativa, por lo tanto, se realizara la prueba de Errores
Standard Robustos de White para asi corregir este problema.

Regresion problema heterocedasticidad corregido

Teniendo como resultado un problema de heterocedasticidad este se
soluciona realizando una prueba de Errores Standard Robustos de White.

Después de corregir el problema de heterocedasticidad se observa que

dos de las variables son estadisticamente significativas con un nivel de

confianza de 95% concluyendo que las variables Total Enterprise Value ($M)

y Deal Size ($M) sirven para poder determinar el éxito o fracaso de una SPAC.

Tabla 2. Heterocedasticidad Corregida

Heterocedasticidad
Variable Coefficient Prob.
Total Enterprise Value ($M) -0.000117  0.0267 *
IPO Proceeds ($M) 0.001172  0.3025
Deal Size ($M) 0.000114  0.0323*
Advisors Units (M) -0.011422 0.359%4
Sector F2 0.001876  0.7493

Fuente: Elaboracion propia con base de datos en Eviews (2022).

Resultados

En la Tabla 2 las variables independientes Total Enterprise Value ($M) y Deal
Size ($M) son las que sirven para poder explicar nuestra variable dependiente
la cual es el Rendimiento Total.

Tabla 3. Resultados

Variable Coefficient Prob.
Sector F2 0.0018786 0.7493
—| Total Enterprise Value ($M) -0.000117 0.0267
IPO Proceeds ($M) 0.001172 0.3025
el Deal Size (M) 0.000114 0.0323
Advisors Units (M) -0.011422 0.3594

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Eviews (2022).
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Por lo tanto, se define la variable de Total Enterprise Value con base a
su coeficiente, por cada millén se pierde 0.0117% en el rendimiento total de la
accién. Por otra parte, el Deal Size puede ser interpretado de acuerdo con el
coeficiente en que por cada millén que aumenta, el rendimiento total de la
accion sube un 0.0114%.

Lo que quiere decir que estas dos variables resultan ser significativas
para definir el éxito de una SPAC y si este es mayor a su competencia ya que
esto puede disminuir el desempefio de la SPAC.

Conclusion

El propésito de la investigacion fue analizar si existe relacién entre los
rendimientos de las empresas listadas en la bolsa a través de una Empresa
con Proposito Especial de Compra con las variables que mencionan las
distintas fuentes bibliogréficas consultadas, las cuales son: Sector, IPO
Proceeds, Total Enterprise Value, Deal Size y Advisors Units.

Al contrastar los resultados con el de los autores consultados, obtuvimos
que (Graffeo, 2021), dan a conocer sus puntos de vista sobre lo que se debe
tomar en cuenta al momento de invertir en una SPAC, mencionando la
importancia de tomar en cuenta el monto de valuacion de la empresa objetivo
(Total Enterprise Value), ya que, esto determinara un buen o mal rendimiento
en el futuro, lo cual concuerda con los resultados obtenidos debido a que esta
es una de las dos variables estadisticamente significativas.

(Dimitrova, 2017) menciona la importancia de tomar en cuenta cémo
afecta la compensacion a los patrocinadores y el tamafio de la transaccion el
rendimiento de la empresa objetivo en un futuro, reafirmando los resultados
obtenidos de la variable “Deal Size” la cual también es estadisticamente
significativa, por lo contrario, la variable “Advisors Units” que menciona, no es
estadisticamente significativa.

Por otra parte, (Cumming, HaB, & Schweizer, 2014) identifican distintos
factores que influyen en los inversionistas y en la probabilidad de aprobacién
de la compafiia a adquirir, mencionan que en mercado o sector con tendencia
alcista la probabilidad de aprobacion es mayor y por ende la aprobacion del
mercado mejorando los rendimientos. Después de realizar la regresion,
obtuvimos que ambas variables recomendadas (Sector & IPO Proceeds) no
son estadisticamente significativas, a la hora de comparar su influencia en los
rendimientos de la empresa listada en bolsa por medio de una SPAC.

Con el modelo de regresion realizado con heterocedasticidad corregida,
se concluye que los inversionistas deben tomar en cuenta principalmente dos
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de las cinco variables que se incluyen dentro de la base de datos, siendo el
Total Enterprise Value y Deal Size estadisticamente significativas a un nivel de
confianza del 95%.

Por lo tanto, el objetivo general se cumple ya que, con la regresion lineal
se detecto que el Total Enterprise Value y Deal Size son variables que ayudan
a los inversionistas a una mejor toma de decisiones para reducir posibles
pérdidas patrimoniales al momento de invertir en empresas que se listaron por
medio de estos vehiculos de inversion en la Bolsa de Valores.

El primer objetivo especifico planteado se cumple a lo largo de la
investigacion, ya que, se da a conocer el proceso de salida a bolsa por medio
de un vehiculo con proposito especial de compra y por quien esta conformado,
el ciclo de vida de las SPAC’s asi como la seleccién de la empresa objetivo
con la cual se fusionara o adquirira.

El segundo objetivo especifico planteado se cumple con la base de
datos creada, la cual contiene todas las SPAC’s que concretaron la
transaccion desde 2017 al 2021. Con esto se detecto las 15 SPAC’s con los
mejores y peores rendimientos promediando en total 70.87% vy -92%
respectivamente. Ademas, se detectdé que el sector Travel & Hospitality
presenta los peores rendimientos y que el sector de Real Estate & Energy son
los sectores con mejores rendimientos.

El tercer objetivo especifico planteado se cumple porque con las
variables identificadas y seleccionadas de la base de datos se realiz una
regresion la cual, una vez corregida la heterocedasticidad de esta, se
obtuvieron dos variables que tienen correlacion con los rendimientos de las
empresas objetivo después de su fusion.

El cuarto objetivo especifico planteado se cumple, ya que, al tomar como
referencia la base de datos creada se hizo una comparacién entre los
rendimientos de las SPAC’s entre si, esto con la finalidad de obtener distintas
variables que destaquen en las 15 SPAC’s con los mejores y peores
rendimientos.

Por ultimo, la hipdtesis se cumple, ya que, los rendimientos futuros de
las compaiiias listadas por medio de SPAC’s, no tienen dependencia de todas
las siguientes variables: sector, IPO Proceeds, Total Enterprise Value, Deal
Size y Advisors Units.
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