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Deal of the Year
Fernando Chico Pardo completes 
acquisition of 25% of Grupo Financiero 
Banamex
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DEALMAKER Q&A

SOCIO
Ignacio es socio de Mercantil y M&A de Allen & Overy España. 
Es especialista en el asesoramiento en una gran variedad de 
operaciones mercantiles, incluyendo fusiones y adquisiciones, 
ventas, operaciones de capital riesgo, joint-ventures, acuerdos 
comerciales y asesoramiento societario general. Ha asesorado a 
empresas cotizadas y no cotizadas, actuando para compradores 
industriales, casas de capital riesgo y asesores financieros. Tiene

habiendo prestado asesoramiento tanto en operaciones 
nacionales como con componente transfronterizo.

www.ttrdata.comTTRData

 SOCIO

Con formación en Ingeniería Civil, Pedro desempeña 

el cargo de M&A and Transaction Solutions LatAm 

Director. Con nueve años de experiencia en el mercado 

de Fusiones y Adquisiciones, está especializado en la 

debida diligencia de riesgos y seguros, con profundo 

conocimiento en la transferencia de riesgos de M&A a 

través de soluciones de Reps y Warranties, Warranties 

& Indemnities, Tax y Contigent. 

Su experiencia se extiende a través de diversas industrias 

y sectores, incluyendo Infraestructura, Petróleo y Gas, 

Tecnología, Manufactura, Energía Renovable, entre 

otros.

PEDRO DA COSTA
Aon Brasil
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DEALMAKER Q&A

o valuation gap. Além disso, políticas regulatórias devem seguir influenciando
oo apetite e, principalmente, o timing de fechament em alguns mercados.
Portanto, o mercado continuará exigindo mais diligência, mais previsibilidade
de execução e mais ferramentas de transferência de risco.

Annual Report - 2025

TTR Data: Ao final de 2025, qual é a avaliação da Aon sobre o mercado 
de M&A na América Latina em termos de volume, valuations e apetite de 
investidores estratégicos e financeiros

O mercado Latino Americano teve um ano desafiador, com menor número de 
deals, porém com relevante alta no valor agregado das transações., indicando 
que o mercado seguiu ativo e seletivo. 2025 foi um ano com precificações mais 
racionais, estruturas analíticas mais disciplinadas, e o closing das transações 
passou a depender mais de qualidade de ativos, resiliência de caixa e, 
principalmente, mecanismos de proteção.

Quanto ao apetite, vimos grandes companhias e investidores estratégico 
buscando consolidação no mercado e reposicionamento de portfolio, e ainda, 
gestores de Private Equity mais criteriosos, entrando com mais convicção 
quando há tese clara. 

TTR Data: Quais foram os principais drivers que impulsionaram a atividade 
transacional em 2025 — como condições financeiras, ajustes regulatórios 
ou estratégias de consolidação — e quais, na visão da Aon, devem ganhar 
maior relevância em 2026?

Em 2025, três vetores pesaram mais. Primeiro, condições financeiras ainda 
restritivas em parte do ano, que forçaram disciplina de preço e fizeram o 
mercado migrar de “quantidade” para “qualidade”. Segundo, rearranjos 
estratégicos, focando no core-business com um movimento de consolidação 
setorial. Terceiro, cross-border e teses ligadas a energia e infraestrutura com 
foco em transição energética, que sustentaram o pipeline em diferentes países.

Para 2026, esperamos peso de estruturas de proteção de risco para fechar 
o valuation gap. Além disso, políticas regulatórias devem seguir influenciando
oo apetite e, principalmente, o timing de fechament em alguns mercados.
Portanto, o mercado continuará exigindo mais diligência, mais previsibilidade
de execução e mais ferramentas de transferência de risco.

TTR Data: Al cierre de 2025, ¿qué balance tiene Aon del mercado de M&A 
en Latinoamérica en términos de volumen, valuaciones y apetito de los 
inversores estratégicos y financieros

El mercado Latinoamericano tuvo un año desafiante, con un menor número 
de transacciones, pero con un aumento significativo en el valor agregado de 
las operaciones, indicando que el mercado se mantuvo activo y selectivo. El 
2025 fue un año con valoraciones más racionales, estructuras analíticas más 
disciplinadas, y el cierre de las transacciones dependió más de la calidad de los 
activos, la resiliencia de caja y, principalmente, de los mecanismos de protección.

En cuanto al apetito, vimos grandes compañías y inversores estratégicos 
buscando consolidación en el mercado y reposicionamiento de portafolio, y 
además, gestores de Private Equity más criteriosos, entrando con más convicción 
cuando hay una tesis clara.

TTR Data: ¿Cuáles fueron los principales drivers que impulsaron la 
actividad transaccional en 2025 —como condiciones financieras,
ajustes regulatorios o estrategias de consolidación— y cuáles cree Aon 
que ganarán mayor relevancia en 2026?

En 2025, tres factores principales fueron determinantes. Primero, las condiciones 
financieras aún restrictivas durante parte del año, que forzaron una disciplina 
de precios y llevaron al mercado a migrar de “cantidad” a “calidad”. Segundo, 
los reordenamientos estratégicos, centrados en el core-business con un 
movimiento de consolidación sectorial. Tercero, las operaciones transfronterizas 
y las tesis relacionadas con energía e infraestructura enfocadas en la transición 
energética, que mantuvieron el pipeline en diferentes países.

Para 2026, esperamos que las estructuras de protección de riesgos sean 
cruciales para cerrar la brecha de valoración. Además, las políticas regulatorias 
seguirán influyendo en el apetito y, principalmente, en el timing de cierre en 
algunos mercados. Por lo tanto, el mercado continuará exigiendo más diligencia, 
mayor previsibilidad en la ejecución y más herramientas de transferencia de 
riesgos.
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TTR Data: Na Colômbia, como você avalia o desempenho do mercado de M&A 
em 2025 e quais fatores serão determinantes para sua evolução em 2026?

A Colômbia teve um 2025 com atividade consistente, com presença relevante 
em deals cross-border, mas com um investidor mais sensível aos riscos 
regulatórios e ruído político. O mercado funcionou, porém com maior exigência 
de estrutura e de clareza sobre fundamentos. 

Para 2026, o ponto central é que o país entra em um ambiente em que o risco 
político e a agenda podem afetar confiança e prazos de decisão, significando 
mais seletividade e foco em execução. Os setores com demanda estrutural e 
caixa resiliente tendem a se manter, mas o investidor vai insistir em governança, 
compliance e mitigação de riscos fiscais e contingentes.

TTR Data:  Argentina e Chile apresentam perfis bastante distintos: qual o 
balanço de 2025 em ambos os mercados e como eles estão posicionados para 
2026 em termos de risco, oportunidades e efetiva conclusão de transações?

Argentina e Chile tem posições bastante distintas, em dois extremos de leitura 
de risco. Na Argentina, 2025 mostrou um mercado ativo, mas ainda com 
prêmio de risco elevado. O apetite cresce para teses fortes e consolidadas, 
sendo energia um dos principais vetores, mas o investidor continua exigindo 
visibilidade sobre estabilidade regulatória, câmbio e capacidade de execução. 
Para 2026, o mercado pode ganhar tração se o processo de normalização pro-
mercado continuar, mas com a mesma lógica de riscos bem precificados.

No Chile, 2025 foi marcado por um ambiente de transações mais alinhado 
à previsibilidade institucional mais alinhado à previsibilidade institucional, e 
2026 começa com uma mudança relevante de ciclo político. Isso pode abrir 
oportunidades, mas pode também gerar recalibração de expectativas e 
impactar o ritmo do closing, dependendo dos sinais regulatórios.

TTR Data:  Brasil e México continuam liderando a região; quais aprendizados 
2025 deixa nesses mercados e quais tendências estruturais você antecipa 
que devem ditar o ritmo do M&A em 2026?

  TTR Data: En Colombia, ¿cómo evalúar el desempeño del mercado de 
M&A en 2025 y qué factores serán clave para su evolución en 2026?

Colombia tuvo un 2025 con actividad constante, con una presencia relevante 
en acuerdos transfronterizos, pero con un inversor más sensible a los riesgos 
regulatorios y al ruido político. El mercado funcionó, pero con mayor exigencia 
de estructura y claridad sobre fundamentos. Para 2026, el punto central es que 
el país entra en un entorno donde el riesgo político y la agenda pueden afectar 
la confianza y los plazos de decisión, lo que significa más selectividad y enfoque 
en la ejecución. Los sectores con demanda estructural y caja resiliente tienden 
a mantenerse, pero el inversor insistirá en la gobernanza, el cumplimiento y la 
mitigación de riesgos fiscales y contingentes.

TTR Data: Argentina y Chile muestran perfiles muy distintos: ¿qué 
balance deja 2025 en ambos mercados y cómo se ven posicionados de 
cara a 2026 en términos de riesgo, oportunidades y cierre efectivo de 
transacciones?

Argentina y Chile tienen posiciones bastante distintas, en dos extremos de 
lectura de riesgo. En Argentina, 2025 mostró un mercado activo, pero aún con 
una prima de riesgo elevada. El apetito crece para tesis fuertes y consolidadas, 
siendo energía uno de los principales vectores, pero el inversor sigue exigiendo 
visibilidad sobre estabilidad regulatoria, tipo de cambio y capacidad de ejecución. 
Para 2026, el mercado puede ganar tracción si el proceso de normalización 
pro-mercado continúa, pero con la misma lógica de riesgos bien valorados. En 
Chile, 2025 estuvo marcado por un ambiente de transacciones más alineado 
a la previsibilidad institucional, y 2026 comienza con un cambio relevante de 
ciclo político. Esto puede abrir oportunidades, pero también puede generar 
recalibración de expectativas e impactar el ritmo del cierre, dependiendo de las 
señales regulatorias.

TTR Data: Brasil y México continúan liderando la región; ¿qué aprendizajes 
deja 2025 en estos mercados y qué tendencias estructurales anticipas 
que marcarán el ritmo del M&A en 2026?
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Brasil e México seguem como líderes regionais, mas por razões distintas. No 
Brasil, 2025 reforçou que a profundidade do mercado e o mid-market seguem 
resilientes, mas o que define o sucesso de uma transação são diligências bem 
executadas, alocação de risco clara no SPA e soluções para reduzir atritos. 
Para 2026, esperamos continuidade de consolidações setoriais e mais uso de 
ferramentas para acelerar o closing.

No México, 2025 evidenciou o peso das grandes transações e o papel de 
teses conectadas a cadeias produtivas e integração com a América de Norte. 
Para 2026, a tendência estrutural segue, mas com atenção a fatores externos 
que podem alterar o custo de capital, comércio e confiança. O investidor 
continua interessado, porém mais atento ao cenário macro e às condições de 
financiamento.

TTR Data:  Qual foi o papel do Peru dentro do ecossistema regional de 
M&A em 2025 e quais são suas expectativas quanto ao seu dinamismo e 
atratividade para investidores em 2026?

2025 foi um ano onde o Peru teve um importante papel na originação setorial, 
conectando recursos naturais, energia e infraestrutura, sendo peça natural 
para estratégias andinas e portfólios regionais. Para 2026, a expectativa é 
de manutenção de atratividade setorial, mas com componentes ligados às 
incertezas políticas que podem influenciar mais o ritmo, impactando a tomada 
de decisão do investidor privado. O Peru segue como um mercado de tese, 
onde o investidor tende a pedir mais conforto e mais estrutura de mitigação 
de risco.

TTR Data:  Para concluir, olhando para 2026, como o papel da Aon no 
mercado de M&A na América Latina está evoluindo por meio de soluções 
de transactional risk — como seguros de Representations & Warranties, 
riscos fiscais e contingentes — e quais drivers, desafios e oportunidades 
você enxerga que devem moldar sua adoção pelos dealmakers na região?

Em 2026, o papel de Aon em M&A na América Latina tende a ser cada vez 
mais instrumental para viabilização de deals. Em um ambiente de transações 

Brasil y México siguen liderando la región, pero por razones distintas. En Brasil, 
2025 destacó la profundidad del mercado y la resiliencia del mid-market, pero 
lo que define el éxito de una transacción son las diligencias bien ejecutadas, la 
clara asignación de riesgos en el SPA y las soluciones para reducir fricciones. 
Para 2026, esperamos la continuidad de las consolidaciones sectoriales y un 
mayor uso de herramientas para acelerar el cierre.

En México, 2025 evidenció el peso de las grandes transacciones y el papel de 
las tesis conectadas a cadenas productivas e integración con América del Norte. 
Para 2026, la tendencia estructural continúa, pero con atención a factores 
externos que puedan alterar el costo del capital, el comercio y la confianza. 
El inversionista sigue interesado, pero más atento al escenario macro y a las 
condiciones de financiamiento.

 TTR Data: ¿Qué rol ha jugado Perú dentro del ecosistema regional de 
M&A en 2025 y qué expectativas tienes sobre su dinamismo y atractivo 
para los inversores en 2026?

2025 fue un año en el que Perú desempeñó un papel importante en la 
originación sectorial, conectando recursos naturales, energía e infraestructura, 
y siendo una pieza clave para las estrategias andinas y los portafolios regionales. 
Para 2026, se espera mantener la atracción sectorial, pero con componentes 
relacionados con las incertidumbres políticas que pueden influir más en el 
ritmo, afectando la toma de decisiones del inversor privado. Perú sigue siendo 
un mercado de tesis, donde el inversor tiende a pedir más comodidad y más 
estructura de mitigación de riesgos.

TTR Data:  Para cerrar, de cara a 2026, ¿cómo está evolucionando el rol 
de Aon en el mercado de M&A en Latinoamérica a través de soluciones 
de transactional risk —como seguros de Representations & Warranties, 
riesgos fiscales y contingentes— y qué drivers, desafíos y oportunidades 
ves que definirán su adopción por parte de los dealmakers en la región?

En 2026, el papel de Aon en M&A en América Latina tiende a ser cada vez más 
instrumental para la viabilización de acuerdos. En un entorno de transacciones 
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