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Santiago de Castro, vicepresidente del equipo 
de inversión de H.I.G Capital, analiza el contexto 
latinoamericano para la inversión, los criterios de 
evaluación y los principales retos a enfrentar para 
este periodo. 

El fundador y actual director ejecutivo de          

UNE Asesores, Ian Fry, describe la actividad 
del país respecto a las operaciones de M&A, 
las tendencias en esta área, y la influencia de la 
región en el flujo de transacciones. 
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Las reformas que
no necesitamos
El pasado 5 de septiembre inició en la Fiscalía 

de la Nación el interrogatorio del presidente 

socialista de extrema izquierda, Pedro 

Castillo, por dos investigaciones en su contra: 

el Caso Petroperú, donde se le investiga por 

tráfico de influencias, y el encubrimiento 

en la búsqueda de los prófugos Juan Silva, 

Fray Vásquez y el exsecretario de Palacio 

de Gobierno, Bruno Pacheco. Dos serios 

casos de corrupción que se suman a las más 

de siete investigaciones de carácter penal 

que mantiene a la fecha el presidente de 

la República y que agravan la situación de 

ingobernabilidad e inestabilidad política que 

sufre el país. Sin embargo, no todo han sido 

malas noticias en las últimas semanas ya que, 

un día antes, el 4 de septiembre, nuestro país 

vecino rechazaba la “Constituyente” con un 

arrollador porcentaje en contra (porcentaje 

mayor al 60%, según el conteo rápido). De 

esta manera, el pueblo chileno frenaba de 

golpe una constitución que buscaba instaurar 

un “Estado social y democrático de derecho”, 

texto de doble filo utilizado típicamente 

por gobiernos de izquierda para justificar el 

carácter intervencionista del gobierno en 

la economía. Si bien muchos politólogos 

miran con desconfianza el resultado de 

las votaciones, dudando de si el mismo se 

debió al rechazo al proceso de reforma en sí 

mismo o al texto propuesto específicamente, 

el mensaje en contra de gobiernos de corte 

estatista en la región ha sido contundente. 

Esta historia nos remite, como recordarán, 

al proyecto de reforma constitucional 

presentado el pasado 25 de abril de 2022 

por el gobierno del presidente Pedro 

Castillo, el cual buscaba promover en 

el Perú una asamblea constituyente y 

cambios constitucionales de naturaleza 

similar a las planteadas en el país vecino. 

Afortunadamente, la propuesta estuvo tan 

mal estructurada que fue rechazada de 

plano por la Comisión de Constitución y 

Reglamento del Congreso de Perú. Situación 

nada menos que lamentable. Y es que ya 

lo hemos dicho antes: insistir en cambios 
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constitucionales de corte populista en el 

marco de una coyuntura que presenta tantos 

frentes y complejidades que requieren 

atención inmediata, principalmente como 

consecuencia de la pandemia y la crisis 

económica mundial, es necio e irresponsable. 

En particular, si consideramos que, 

durante el debate, la comisión sostuvo – 

coherentemente -, que “[…] de ser aprobada 

la propuesta del Poder Ejecutivo, se daría 

la asamblea constituyente en junio del 

2024 y costaría al país 450 millones de 

soles”. Asimismo, se sostuvo, de manera 

muy acertada, que el Ejecutivo “pretende 

presentar a la asamblea constituyente como 

la fórmula para solucionar el problema del 

Perú que ellos mismos han generado”. Nada 

más cierto. Tema aparte es lo poco loable 

que es utilizar una crisis como la generada 

por el Covid-19 para apurar cambios 

constitucionales que responden a una 

agenda política encubierta, aprovechándose 

de la “tormenta perfecta”. 

A pesar del ruido político, sin embargo, 

existen aún jugadores económicos regionales 

que mantienen el optimismo y confían 

en los fundamentos de nuestro país y en 

las instituciones que lo sostienen. En esta 

edición, entrevistamos a Santiago de Castro, 

VP del equipo de inversión de H.I.G. Capital 

en Latam, un fondo global con más de 50 mil 

millones de dólares de activos bajo gestión 

y que recientemente ha realizado relevantes 

transacciones en el país, y a Ian Fry, fundador 

y director ejecutivo de UNE Asesores, una de 

las bancas de inversión más importante en el 

país, para que nos hable sobre el panorama 

transaccional local. Ambos parecen estar 

de acuerdo en que, en gran medida, el 

futuro de la economía peruana depende del 

frente político y de cómo responderán las 

instituciones locales para hacer frente a la 

crisis actual.

Sin más, los invitamos a leer nuestra nueva 

edición de The Legal Industry Reviews - Perú. 

Esperamos que les sea de agrado y utilidad.
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*Las opiniones vertidas en la presente entrevista 

son personales y no representan las opiniones 

oficiales de las instituciones aquí indicadas.*

Latinoamérica viene enfrentando una 

importante desaceleración económica y un 

panorama social muy complejo durante el 

2022, debido -principalmente- a la caída 
en la inversión, la creciente inflación y 
desempleo y una generalizada crisis política. 
En este contexto, H.I.G. Capital ha continuado 

apostando por la región, lo cual se evidencia 

en el cierre de 2 de las transacciones más 

relevantes del año: la compra del gigante 

logístico Ransa, con operaciones en más de 
siete jurisdicciones en Latinoamérica y de la 

multinacional Ilko Virutex, con operaciones 

en más de tres. ¿Cuál es la visión a mediano y 

largo plazo de H.I.G. y los fundamentos detrás 

de estas adquisiciones?

Nosotros tenemos una visión positiva para 

Latinoamérica. Llevamos invirtiendo ya más de 

10 años en Latam lo que demuestra nuestra 

convicción en la región. Desde nuestra primera 

inversión, el equipo ha crecido sostenidamente 

–hoy contamos con más de 50 profesionales de 

inversión-, muy activos en diversos sectores y 

buscando desplegar capital de manera continua. 

Santiago de Castro

H.I.G Capital es un fondo global con más de 50 mil 

millones de dólares de activos bajo su gestión y 

cuenta con una amplia experiencia en fondos de 

capital privado enfocados en mercados emergentes. 

Santiago de Castro, vicepresidente del equipo 

de inversión de H.I.G Capital con una trayectoria 

enfocada en el área de las finanzas y el derecho, 

quien en conversación con  The Legal Industry 

Reviews,  analiza el escenario regional para la 

inversión, los criterios de evaluación y los principales 

retos a enfrentar para las operaciones de M&A.

“Perú es un país que ha demostrado 
tener unos fundamentales 
macroeconómicos sólidos, a pesar de 
todo el ruido político y volatilidad de 
variables externas”

Adicionalmente, hace unos años levantamos 

un fondo dedicado exclusivamente a la región 

por USD $740 millones, lo que nos ha permitido 

enfocarnos exclusivamente en estos mercados, 

a diferencia de otros gestores internacionales 

que tienen actividad en estos países. Esto nos 

ha diferenciado mucho, pues somos un fondo 

global -con gran expertise y know-how, una 

capacidad de levantamiento de capital eficiente 
y una red de expertos global muy robusta- pero 

al mismo tiempo tenemos presencia local, con 

equipos permanentes en Latinoamérica, lo que 

nos da un entendimiento muy profundo de los 

mercados en los que operamos. 

En particular, nos gusta aprovechar momentos 

de alta complejidad, como el que estamos 

atravesando (escenarios de volatilidad, escenarios 

políticos con incertidumbre, etc.), pues generan 

oportunidades de inversión atractivas, donde 

inversionistas sin experiencia quizás no tienen 

apetito de entrar. En este sentido, podemos usar 

el contexto a nuestro favor para alcanzar retornos 

por encima del promedio.
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En cuanto a los fundamentos detrás de esas 

adquisiciones creo que define mucho el estilo de 
inversión de H.I.G. Capital. Buscamos compañías 

con alto potencial de crecimiento en sectores 

donde tenemos una alta convicción. En el caso de 

Ransa, por ejemplo, vimos que la logística 3PL en 

Latinoamérica se verá impulsada por tendencias 

de e-commerce, la tercerización de la logística 

en operadores 3PL (third-party logistics), y un 

mercado todavía fragmentado con alta posibilidad 

de consolidación. Para darte un ejemplo, 

aproximadamente el 70-80% de las compañías 

en Estados Unidos tercerizan la logística con 

operadores 3PL, mientras que en Latam estamos 

apenas en niveles del 20%. Se espera una 

tendencia hacia esta tercerización por ser más 

costo eficiente para ellos, lo que va a generar una 
demanda robusta por compañías 3PL.

Actualmente eres vicepresidente para Latam 

de uno de los fondos de inversión más 

importantes a nivel mundial. ¿Cuáles han sido 

los retos más importantes como inversionista 

en una región tan cambiante como la 

latinoamericana?

Hay dos tipos de retos en la región. Los que 

llamamos temas “macro”, el cual afecta a otros 

continentes por igual, pero que muchas veces 

por las características de nuestras economías 

tiene unas implicaciones más agudas en 

Latinoamérica. Estos retos son temas como 

presiones inflacionarias, la guerra de Ucrania, 
riesgos de recesión por la subida de tasas de 

los bancos centrales que, a su vez, encarecen el 

financiamiento de nuestras transacciones. 

Un riesgo macro que tiene consecuencias 

relevantes en el mundo de private equity es la 

devaluación de las monedas, que tiende a ser 

significativa y consistente en nuestra región. Al 
ser nuestros fondos denominados en dólares 

americanos, la devaluación se “come” nuestros 

retornos en dólares. Para darte un ejemplo 

ilustrativo, si en diciembre de 2020 hubiésemos 

comprado una compañía en Perú que tuviese 

ingresos por PEN 100mm, con tipo de cambio 

de PEN/USD de 3.3 tendríamos una compañía 

con ingresos de USD 30mm. Un año después, 

la compañía logra un crecimiento destacable 

del 20% en ventas en moneda local, llegando 

a PEN 120mm. Pero como valoramos nuestras 

inversiones en dólares, veríamos una compañía 

con ventas de USD 29mm, es decir una caída del 

3%. La devaluación eliminó toda la rentabilidad 

en dólares, y no existen mecanismos de 

cobertura adecuados y a un costo razonable 

para mitigar este riesgo. Por esta razón, y dado 

que nuestros inversionistas esperan retornos 

sobresalientes en dólares, no solo es suficiente 
crecer y mejorar las compañías, sino que 

además debemos apostar que la tasa de cambio 

se mantenga relativamente estable (¡algo que 

no ha sucedido en buen tiempo en la región!).

Por otro lado, están los temas específicos de 
la región. La inestabilidad política es el pan de 

cada día en Latinoamérica. Esto muchas veces 

genera incertidumbre en los inversionistas. 

Por ejemplo, en el caso colombiano salió en la 

prensa que algunas empresas estaban firmando 
contratos con “cláusula Petro” en el sentido que 

podían salir del contrato si el resultado electoral 

era distinto al que ellos esperaban. Esto es poco 

usual en mercados desarrollados donde los 

cambios políticos no generan una incertidumbre 

tan relevante del marco institucional.

Otro tema que ha sido un desafío en la región es 

"Somos inversionistas de 
largo plazo, así que no nos 
incomoda la volatilidad".
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la liquidez de los mercados para buscar exits de 

las inversiones existentes. En EE.UU. y Europa, 

hay un mercado de M&A muy activo entre 

financial sponsors y estratégicos, lo que facilita 

procesos de salida. Incluso esos mercados 

desarrollados tienen la opción de listar la 

compañía en la bolsa (IPO). 

En Latinoamérica no existe una liquidez tan 

robusta por falta de estratégicos y fondos 

activos en M&A. Adicionalmente, salvo el 

caso brasileño, la alternativa del IPO es casi 

inexistente en la práctica para salir de las 

inversiones. Esto hace que algunos fondos 

terminen con compañías de portafolio por 

plazos más largos de los deseados.

Has tenido mucha experiencia en operaciones 

de inversión en Latinoamérica. En el complejo 

contexto económico latinoamericano, ¿cuáles 

crees que son y serán los países más atractivos 
para invertir por parte de firmas de private 

equity en los próximos años?

•  Perú es un país que ha demostrado tener 

unos fundamentales macroeconómicos sólidos, 

a pesar de todo el ruido político y volatilidad 

de variables externas. Esta convicción en los 

fundamentales del país fue lo que nos llevó a 

concluir la inversión de Ransa.

•  Chile tuvo un cambio muy sustancial en 

los últimos años. Antes se consideraba el 

país de la región para mostrar en términos 

de estabilidad y fundamentales sólidos. Sin 

embargo, el estallido social tuvo implicaciones 

muy profundas, y cuando sea impresa esta 

edición, probablemente se sabrá el futuro de 

la constituyente. Si bien a los inversionistas no 

les gusta la incertidumbre y volatilidad, fondos 

con mucha experiencia como H.I.G. tenemos 

la capacidad de adaptarnos a situaciones de 

alta complejidad donde quizás un estratégico 

o inversionista sin conocimiento de la región no 

tiene una ventaja. Esto crea oportunidades para 

nosotros como fue el caso de nuestra inversión 

más reciente en Virutex Ilko basada en Chile.

•  Colombia es sin duda una de las principales 

economías de mayor tamaño en Latam, con un 

alto potencial de crecimiento (recientemente 

fue catalogada como la economía de mayor 

crecimiento trimestral en el mundo, reportando 

12.6% de incremento). Hay una clase media 

creciente, lo que creará una demanda por 

servicios como salud, educación, retail, 

tecnología, todos estos sectores donde hemos 

visto gran actividad de M&A en los últimos años.

•  Brasil es un animal distinto a la Región Andina, 

tiene la economía más grande de Latinoamérica 

y una clase media creciente, pero a la vez con 

desafíos importantes en el frente económico. 

Es un país donde hemos sido muy exitosos 

desplegando capital y haciendo exits, lo que ha 

probado a nuestros inversionistas que nuestro 

modelo funciona en estos mercados.

•  Todos estos países tienen en común que, a 

pesar del ruido político, tenemos una visión 

positiva de largo plazo con fundamentales 

económicos sólidos y una institucionalidad que 

funciona (separación de poderes, procesos 

democráticos que funcionan, etc.).

Cuando evalúan la adquisición de una 

empresa en la región, ¿cuáles son los 

principales factores que evalúan a nivel tanto 

de empresa como país?

Como mencioné antes, los factores macro e 

institucionales juegan un rol importante para 

definir los países donde enfocamos esfuerzos. 
Somos inversionistas de largo plazo, así que 

no nos incomoda la volatilidad. Por ejemplo, 

inversionistas enfocados en renta variable (e.j. 

acciones) pueden tener fluctuaciones materiales 
de corto plazo que les genera una pérdida 

irreversible por su estrategia de inversión. 

Nosotros como fondos de private equity con una 

visión -en promedio- de cinco años de horizonte 

de inversión, podemos navegar con más 

facilidad estas situaciones y esperar a que el 

invierno pase. Para nosotros lo que es realmente 

importante es la solidez de los fundamentales 

institucionales (garantía de instituciones, 

estabilidad política y económica, potencial y 

tamaño de mercado, respeto a las reglas de 

juego y visibilidad de eventos de liquidez).

En temas micro, no tenemos una fórmula 

predefinida. A diferencia de otros fondos, H.I.G. 
Latam es agnóstico en sectores, analizamos 

desde compañías que venden comida de 
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mascotas, pasando por hospitales hasta 

compañías con tecnologías complejas como 

ciberseguridad. Al final buscamos compañías 
con alto potencial de crecimiento y un equipo 

gerencial que nos de la confianza de que vamos 
a poder llevar la compañía al siguiente nivel.

¿Cómo ha sido su experiencia lidiando con los 

diversos marcos legales y firmas de abogados 
en la región?

En general, la experiencia que hemos tenido 

con las firmas de abogados en la región ha sido 
positiva en la mayoría de los casos. Dado el 

dinamismo de actividad de H.I.G. en los países 

que invertimos, hemos desarrollado relaciones 

de largo plazo con firmas destacadas con muy 
buenos equipos de M&A. Nuestros abogados 

conocen en detalle el marco legal y regulatorio de 

los países donde operamos, y nos han apoyado 

en identificar temas críticos para mitigar riesgos 
legales en países donde antes no teníamos 

presencia como es el caso de Perú y Chile.

En cuanto a los marcos legales en general, 

hacemos un análisis caso a caso en el momento 

que evaluamos una inversión. Algunas 

transacciones por su tamaño o por tener un 

componente cross-border las hacemos bajo la 

ley de Nueva York, que es bastante amigable 

para M&A, pero incrementa los costos de la 

transacción. Así que analizamos caso a caso qué 

jurisdicción es relevante y definimos el equipo 
de asesores que mejor conocen esa situación. 

En general, tenemos amplia experiencia 

trabajando en distintas jurisdicciones y marcos 

legales diversos, lo que nos ha permitido 

avanzar de manera expedita en procesos de 

debida diligencia.

https://www.instagram.com/legal.industry.reviews/?igshid=YmMyMTA2M2Y%3D
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¿Cómo describirías la actividad de M&A peruana 
en lo que va del año?

Hasta agosto del 2022, se han registrado 51 

transacciones de M&A, de las cuales 45 han 

sido finalizadas con éxito, según reporta TTR 
sobre el mercado en Perú. Con respecto al 

mismo periodo del año pasado, esto supone una 

disminución en el número de deals. Algunas de 

las transacciones cerradas en los últimos meses 

fueron la adquisición del 75% de Hortifrut Perú por 

PSP Investment a casi USD 88 millones y, la más 

reciente, la venta del 25% restante del centro de 

contacto multicanal peruano DynamiCall por USD 

30 millones a la empresa francesa Webhelp. 

Es importante diferenciar entre las transacciones 

de mayor tamaño vs. aquellas medianas, dada 

la coyuntura, las transacciones de montos 

superiores a los 100 millones de dólares se han 

vuelto menos frecuentes y lo que sí se encuentra 

activo es el mid-market. A inicios del 2022, hemos 

visto la transacción de Futura Schools, donde 

UNE asesoró a un grupo local en la compra de 

esta red de colegios que cuenta con 10 colegios 

en el Perú y alberga a más de 4000 estudiantes. 

Recientemente, UNE asesoró a Bonavista en la 

venta a Aquatec, empresa perteneciente al Grupo 

Centroamericano AquaCorp, que buscaba reforzar 

su área doméstica y captar más mercado de 

servicio a empresas. Por ello, en marzo de 2022, 

Ian Fry:

Ian Fry, fundador y actual director ejecutivo de UNE 

Asesores, es bachiller en Administración de Empresas 

en la Universidad del Pacífico y cuenta con un MBA 

del London Business School. En esta edición The 

Legal Industry Reviews comenta el interés por el 

M&A en relación con el escenario global, la actividad 

peruana en este ámbito y los cambios que vendrían 

en este país debido a las próximas elecciones. 

“Las constantes interrupciones 
en la cadena de suministro a                    
nivel internacional han generado     
un mayor interés en la adquisición    
de empresas que complementen  
una integración vertical”

Aquatec logra adquirir el 100% de acciones de 

Bonavista, empresa dedicada a brindar soluciones 

tecnológicas en el filtrado y purificación del agua.

¿Cuáles son los sectores más activos en el 

mercado de M&A en el 2022?

En la actualidad, se puede apreciar un fuerte 

interés por compañías en las industrias de 

servicios empresariales y profesionales; transporte 

y logística; servicios de banca e inversiones 

en el segundo trimestre del año según TTR. 

Si examinamos los primeros 6 meses del 2021 

y 2022, podemos observar que el número de 

transacciones relacionadas a los últimos dos 

rubros se ha duplicado con un incremento del 

100% y 167% respectivamente.

Un rubro que está siendo muy solicitado es el 

rubro de educación, sobre todo en colegios 

privados en Lima y a nivel nacional, que son 

adquiridos, en su mayoría, por fondos de inversión 

y redes internacionales de colegios en búsqueda 

de implementar mejoras en el sector ahora que 

se está volviendo a la presencialidad y aprovechar 

la amplia y mal atendida demanda que existe en 
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"Un rubro que está siendo muy solicitado es el rubro de educación, sobre todo 

en colegios privados en Lima y a nivel nacional, que son adquiridos, en su 

mayoría, por fondos de inversión y redes internacionales de colegios".

el país. Asimismo, un factor clave en el interés 

por los colegios privados es la posibilidad de 

apalancar este rubro con el uso de tecnología que 

optimice el sistema de aprendizaje. 

¿Cuáles son los drivers principales que explican 

las tendencias de M&A?

Después de los estragos causados por la 

pandemia hacia la mayoría de las empresas y 

los retrasos en el transporte internacional de 

mercancías como es el caso del bloqueo en el 

canal de Suez, han dirigido la tendencia de las 

empresas hacia la búsqueda de la autosuficiencia. 
Más recientemente, el conflicto entre Rusia 
y Ucrania disparó el precio del petróleo y, 

consecuentemente, los costos a través de toda la 

cadena de abastecimiento. 

Las constantes interrupciones en la cadena de 

suministro a nivel internacional han generado un 

mayor interés en la adquisición de empresas que 

complementen una integración vertical y que 

se encuentren de cierta manera aledañas a las 

plantas de producción, con el objetivo de generar 

sinergias, eficiencias operativas y reducción de 
costos que llevarían a largo plazo a economías de 

escala. De esos eventos nace el fuerte deseo de 

autosuficiencia, con lo que se explica el interés en 
los rubros relacionados a la demanda interna. 

¿Podrías describir cómo el contexto político-
económico afecta el flujo de transacciones?

Por la coyuntura política actual, se ha evidenciado 

cierto recelo en la compra de empresas peruanas; 

sin embargo, el mercado de M&A, en especial en 

mid-market, sigue bastante activo. Debido al ruido 

político y económico, los inversionistas tienen más 

escrutinio en cuanto al proceso de due diligence, 

y toma más tiempo de lo usual el cierre y firma en 
las transacciones. En contraste, los propietarios 

que -en años anteriores- no estaban dispuestos 

a vender sus empresas, ahora se encuentran 

mucho más inclinados a considerar ofertas por 

compra total o parcial de estas.

Otros temas importantes por comentar serían 

las elecciones regionales y municipales del 2022 

y la incertidumbre acerca de la contracción de 

la inversión privada. El Ministerio de Economía 

mantiene que la contracción de la inversión privada 

sería balanceada con un aumento en inversión 

pública; sin embargo, el proceso electoral supone 

una contradicción con ello: las autoridades salientes 

ya no gastarán más y las entrantes tardarán en 

hacerlo, debido a la paralización de obras en el 

cambio de mando, la poca experiencia de algunos 

candidatos y a la falta de organización en las 

instituciones públicas junto con la alta burocracia.
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