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Resumen

Se presenta un caso de estudio en el que se analiza una situacion real de negocio
ocurrida en 2006, donde un equipo de alto desempefio trabajando para la banca privada en
Estados Unidos, fue contratado por un banco competidor como alternativa a las estrategias
de crecimiento inorganico. El objetivo del caso es ilustrar la adquisicion de equipos de alto
desempefio como una alternativa a las estrategias de crecimiento inorganico reconocidas
tradicionalmente. Se contextualiza al lector acerca de lo que es el mercado de la banca
privada en Latinoamérica, se ilustra el funcionamiento de los dos bancos involucrados
en este sector, al igual que la intencion de uno de adquirir al otro. Finalmente se muestra
el funcionamiento del equipo de alto desempefio y la propuesta de la alternativa.

Palabras clave: Fusiones; Adquisiciones; Equipos; Alto Desempeiio; Crecimiento
inorganico.
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Abstract

The following case study is chosen in order to analyze a real situation of business
occurred in 2006, when a high performing team working for a private bank in the
United States was hired by a competitor bank as an alternative to the inorganic growth
strategies . The purpose of the case is to illustrate the acquisition of high performance
teams as a preference to the traditionally recognized strategies. It contextualizes the
reader on what the market for private banking in Latin America is, the operation of the
two banks involved in the sector, and one’s intention to acquire the other. At last it shows
the operation of a high performing team and the alternative’s proposal.

Keywords: Mergers,; Acquisitions, High Performing; Teams; Inorganic Growth.

Clasificacion JEL: F23.
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Introduccion

Cuando los gerentes de las empresas se preguntan acerca de cudl sera la mejor
manera de alcanzar sus objetivos de crecimiento, surgen principalmente dos alternativas:
estrategias organicas -o internas- y estrategias inorganicas -o externas- (Pasanen, 2007).
Al analizar las posibilidades para llevar a cabo estrategias de crecimiento inorganica, se
evidencia un gran énfasis en las fusiones y adquisiciones (FYA), pero no es facil hallar
estudios que exploren la adquisicion de equipos de alto desempeiio (EAD).

La adquisicion de EAD, también conocida como /if? outs (Abrahams & Groysberg, 2006),
representa una alternativa de crecimiento inorganica que consiste en la contratacion de equipos
de trabajo eficientes. Es una opcion que presenta diversos beneficios frente a las alternativas
mas tradicionales, sobre todo en mercados basados en el conocimiento, porque posibilita hacer
una adquisicion estratégica de los recursos de mayor relevancia para el negocio.

El caso de estudio presentado en este trabajo expone el analisis de una situacion real
de negocio ocurrida en el afio 2006 en los Estados Unidos. El proposito es evidenciar
el proceso llevado a cabo para realizar la adquisicion de un equipo de alto desempefio
en el sector de banca privada Latinoamericana. El caso se desarrolla en un contexto de
expansion de paises emergentes, donde los latinoamericanos mas adinerados llegaron
a aumentar sus patrimonios en proporciones mayores a los mas ricos del mundo. Esto
atrajo un gran caudal de franquicias bancarias hacia Miami, nexo entre Latinoamérica
y los Estados Unidos, y propicié una gran competencia por la captacion de los recursos.

Para la elaboracion del articulo se utilizo la metodologia de caso de estudio (Carlile
& Christensen, 2009), siguiendo la estrategia propuesta por Yemen (20006): apertura,
informacién de contexto, area de interés, problema y cierre. La informacion del caso se
recopilo a partir de notas de diario producto de la observacion participante (Létourneau,
2009), llevada a cabo por parte de uno de los autores del trabajo, y se complementd con
entrevistas semidirigidas aplicadas a actores clave.

El articulo se desarrolla de la siguiente forma: primero, se presenta la revision de
los conceptos de estrategias de crecimiento inorganico, FYA y adquisicion de EAD.
Seguidamente, se expone el caso de estudio, en el cual se caracteriza el contexto, las
alternativas posibles de crecimiento, los problemas que se vivenciaron y el proceso
transcurrido para tomar la decision. Finalmente, se realizan unas reflexiones finales y
se sugieren unas preguntas para fomentar la discusion del caso.

Revision de la literatura

Las estrategias de crecimiento inorganicas se definen como aquellas presentadas en
la adquisicioén de un interés controlante en una organizacion por parte de otra, integrando
los negocios de la organizacion adquirida en las operaciones corrientes de la compaiiia
compradora, o tomandola como una subsidiaria del portafolio de la misma (Lockett,
Wiklund, Davidsson, & Girma, 2011).
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Existen diferentes formas de llevar a cabo una estrategia de crecimiento inorganica,
por ejemplo: las alianzas estratégicas (Dacin, Oliver & Roy, 2007), las inversiones de
tipo Brownfield (Welch, Benito y Petterson, 2007), los proyectos de riesgo compartido
o joint ventures (Pfeffer y Nowak, 1976) y las fusiones y adquisiciones (Peng, 2013;
Vazirani, 2012).

De todas las anteriores, las fusiones y adquisiciones (FYA) representan la
modalidad mas habitual de crecimiento inorgéanico. Las fusiones se generan cuando
dos organizaciones de manera voluntaria acuerdan colaborar mutuamente, en términos
equitativos, a través de la uniéon de sus activos, pasivos y culturas organizacionales
(Vazirani, 2012). Las adquisiciones se materializan cuando una compaiiia compra titulos
de propiedad de otra, lo suficientemente representativos como para obtener el control o
la propiedad de ésta (Anderssen, Bezuidenhout, Cohen, Horwitz, Kirsten, Mosoeunyane,
Smith, Thole, & Van Heerden, 2002).

A pesar de la gran popularidad de las FYA entre los gerentes encargados de liderar
las estrategias de crecimiento, éstas no han demostrado gran efectividad. Entre el 20%
y el 30% de los casos los beneficios para el comprador no son satisfactorios con respecto
al costo de oportunidad de su capital, evidenciando con ello, altas posibilidades de
destruccién de valor (Bruner, 2002).

Por su parte, la adquisicion de equipos de alto desempefio (EAD) se define como la
contratacion sincrénica por parte de una compaiiia de un conjunto de personas que han
trabajado de forma agrupada y eficiente. Y se estima que podrian continuar trabajando
como un equipo con las caracteristicas mencionadas en un ambiente totalmente nuevo
y en un periodo corto de tiempo (Abrahams & Groysberg, 2006).

Los EAD representan una forma novedosa de hacerse de un equipo altamente eficiente
sin tener que adquirir otros activos, pero no resulta una opcion adecuada para cualquier
estrategia de crecimiento inorganico. En algunos casos, las FYA pueden resultar una
mejor opcion, segun la estrategia que se busque llevar a cabo. A continuacion, en la Tabla
1, se presentan las grandes diferencias que existen entre los EAD y las FYA.
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Adquisicién de EAD versus FYA

EAD

FYA

Se ajusta mejor a crecimiento de unidades de

Se ajusta mejor para compras no sinérgicas,

Marca negocio, situaciones sinérgicas, posicionamiento  cuando se mantiene la marca, posicionamiento
importante de marca en clientes y empleados importante de marca en clientes y empleados
Legal Alta complejidad, menor intervencion Alta complejidad, mayor intervencion
9 regulatoria regulatoria
Se usa con mayor frecuencia en el sector Se usa con mayor frecuencia en negocios que
de servicios, en negocios dependientes del involucran activos cuantificables, negocios con
Industria conocimiento del equipo, know-how intuitivo propiedad intelectual definida, conocimiento
y de talento, sin propiedad intelectual clara. que sea facil de transmitir y ensefar. Funciones
Funciones de tipos lll y IV de tipos Iy Il
Requiere un proceso de aculturacion. Es Requiere un proceso de integracion total. Es
Cultura adecuado cuando se busca generar espacios adecuado cuando se busca llegar a mercados
para el aprendizaje, la innovacion, la diferentes desde el punto de vista cultural y
construccion de redes de negocios construir nuevas redes de negocios
Costo Eficiencia en costos, solo se paga por el objetivo  Altos costos, se paga prima por activos

principal

secundarios al objetivo principal

Fuente: Ruiz de Villalba Fldrez, Gentilin y Franco Ruiz (2017, p. 59)

Caso de estudio?

José Luis Soler se encontraba en el balcon de su exclusivo pent-house en Brickell,
observando el hermoso atardecer que cubria la bahia de Miami. Transcurria la primavera
de 2006 y hacia algunas horas que habia terminado un largo almuerzo con Manuel Quir6s,
vicepresidente del Sea Bank (en adelante: SB) y viejo conocido de la industria de banca
privada® en Miami; ahora reflexionaba sobre el encuentro.

Soler conocia bien las credenciales de Quirds y el éxito que su equipo tenia en SB,
pues llevaba meses analizando, junto a otros analistas, la compra de la unidad de banca
privada en Latinoamérica del SB. Pero aquel hombre experimentado lo habia impresionado
y sorprendido, no solo con el alcance de su propuesta, sino con la claridad de su vision
de negocio y ejecucion.

4 Los nombres de las instituciones y personas involucradas en este caso de negocio real han sido cambiadas con
el fin de respetar su confidencialidad.

5 Area de la banca que se especializa en la gestion de inversiones y patrimonios de personas y familias con gran-
des capitales. La banca privada puede definirse como la oferta de servicios financieros disefados para personas
y familias de altos patrimonios, que requieren una asesoria en extremo personalizada y el acceso a una mayor
gama de productos y servicios con altos niveles de especializacion y sofisticacion. Estos productos y servicios son
gestionados por el banquero privado y su equipo de especialistas, de forma que los clientes reciban las soluciones
gue mejor se adapten a sus necesidades, considerando la razon de ser y finalidad de sus patrimonios, el riesgo
que estan dispuestos a asumir y las caracteristicas particulares de sus estructuras familiares y su estilo de vida.
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Como vicepresidente de compras estratégicas, Soler era el responsable de estructurar
la préoxima gran adquisicion del Banco Europeo (en adelante: BE), y alcanzar este objetivo
de manera exitosa le representaria su consolidacion en la alta direccion del banco, para
cimentar asi una época dorada a su carrera profesional de mas de cinco afios en Miami'y
asegurando asi el futuro econémico de su familia. Estaba convencido de que SB debia ser
el objetivo de compra, pero tenia una disyuntiva, porque, ademas de las dos opciones que
venia considerando: una compra por aproximadamente 30 millones de ddlares por todas
las operaciones de SB en Miami, o la posibilidad de contratar banqueros de SB en forma
individual, ahora se sumaba una nueva alternativa: tenia la posibilidad de contratar de
manera directa al 55% de la fuerza comercial del SB como un equipo de alto desempefio,
con resultados y experiencia probados. Soler se enfrentaba a una decisiéon que podria
cambiar su carrera en BE para siempre.

El mercado de banca privada en Latinoamérica

Acorde con larealidad econdmica de finales de los 90s y principios de 2000, la industria
de banca privada se enfoco en paises emergentes, debido a que contaban con una mayor
dindmica de crecimiento, no solo por el desempefio de sus economias en general, sino
también por su capacidad para aumentar el nimero de altos patrimonios en comparacion con
Estados Unidos, Europa y Japon. Hasta la década del noventa, el negocio de banca privada en
Latinoamérica tenia tasas de crecimiento inferiores al promedio global, estaba concentrado
en los patrimonios de las familias mas tradicionales, y dependia de las turbulentas realidades
politicas y econémicas que vivian estos paises. Mas tarde, la economia mundial suftio los
impactos del estallido de la burbuja tecnoldgica y los atentados de las torres gemelas, para
entrar en 2003 en un ciclo de crecimiento econdomico positivo.

Latinoamérica, durante este periodo, vivio una época de bonanza, con un crecimiento
promedio del 5%, superior al 3% de los paises desarrollados (Banco Mundial, 2014),
debido al protagonismo que adquirieron las materias primas. Dicho crecimiento estuvo
acompafiado de mejoras en las tasas de desempleo de la region, que pasaron de niveles
superiores al 10% a niveles inferiores al 8%, de la disminucion de 10 puntos porcentuales
en la poblacion por debajo del nivel de la pobreza y la mejora de los términos de
intercambio de un 25%. Esta forma de crecimiento econémico, cohesionado en varios
frentes, se tradujo en una generacion de riqueza muy importante, convirtiéndose en el
combustible del crecimiento del negocio de banca privada en la region. Asi, entre 2004
y 20006, los latinoamericanos mas adinerados aumentaron sus fortunas en un 138%,
por encima del incremento del 121% de las fortunas de los mas ricos en todo el mundo
(anexos [y II).

Como sucedi6 en el resto del mundo, la banca privada para latinoamericanos desde sus
inicios tuvo como centro natural de sus negocios a los bancos de Suiza, en lo primordial
por ser un pais que poseia una legislacion con alta proteccion de la confidencialidad para
los usuarios del sector bancario y por su tradicion historica de neutralidad politica. Dicha
tendencia empezo6 a cambiar desde finales de los noventa y se consolido en la siguiente
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década, cuando los latinoamericanos que contaban con altos patrimonios empezaron a
demandar una atenciéon mas personalizada en su mismo huso horario, con mayor cercania
geografica y afinidad cultural. Asi, emergié Miami como centro geografico alternativo
de negocios para banca privada, apalancandose en su ubicacion geografica como puerta
de entrada a los Estados Unidos, su cultura latina y su bilingiiismo, asi como un sistema
y una regulacion financiera de primer nivel que daban confianza al latinoamericano
poseedor de altos patrimonios.

A su vez, en lo que respecta a los bancos y, en forma paralela, al cambio geografico,
nuevas franquicias de alcance global y regional entraron en un negocio que con
anterioridad era dominado casi de forma exclusiva por los bancos suizos. Por consiguiente,
la mayoria de bancos internacionales y regionales, incluidos los suizos, con negocio de
banca privada en Latinoamérica, se asentaron en Miami, instaurando a esta ciudad como
un centro financiero de tamafio similar a Ginebra, en lo que respecta al negocio de banca
privada en Latinoamérica (anexo III).

Elementos diferenciadores del negocio de banca privada

En el negocio de la banca privada, los elementos diferenciadores de la competencia son
dos en particular: el desempeiio de los portafolios, medido como el resultado financiero
de la inversion, y la relacion, entendida como el proceso de interaccion cliente-banquero-
banco (Bender, 2012). En la variable de desempefio, se destaca que éste, como tal, es
el resultado en el mercado financiero de las decisiones de inversion tomadas por la
organizacion, después de la gestion integral del conocimiento que la compaiiia realiza.
Asi, desde la perspectiva de la gestion del conocimiento (Foss & Manhke, citados por
Lengnick-Hall, Lengnick-Hall, Mciver & Ramachandran, 2013), el requerido por los
banqueros en el sector de banca privada es del tipo de know-how intuitivo y de talento, en
el cual se requiere experiencia, el conocimiento requerido es de tipo tacito y el aprendizaje
es dificil, como en equipos creativos, por ejemplo. En este tipo de trabajo, el conocimiento
es dificil de transmitir entre personas y unidades.

Por el lado de la variable de relacion, la marca juega un papel clave en la decision de
negocio de los clientes. El valor de la marca en las FYA depende de las caracteristicas del
comprador y el adquirido (Bahadir, Bharadwaj & Srivastava, 2008) y, respecto al cliente,
tanto en la adquisicion de equipos como en las FYA que buscan sinergias y eliminacion
de marca adquirida, es importante medir el grado de lealtad de marca con el empleador
anterior o la firma por adquirir, puesto que la existencia de vinculos muy estrechos sera
causa de fracaso para ambas (anexo IV).

La banca privada en el banco europeo

El BE era una franquicia de Europa reconocida mundialmente con mas de 140 afios
de historia, que en 2006 contaba con 130.000 empleados y 11.000 sucursales, localizadas
en lo primordial en Europa continental, el Reino Unido y Latinoamérica. En el mismo
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aflo, sus activos totalizaban €800.000 millones y su utilidad neta alcanzaba los €7.500
millones, mas del doble de la obtenida en 2004. Su marca era reconocida como una de las
mas valiosas del mundo y hacia parte del grupo de las diez marcas financieras globales,
lo que destaca sus atributos de liderazgo y fortaleza. Para 2006, el tamafio de su negocio
de banca privada estaba posicionado dentro de los tres primeros lugares en Latinoamérica
y administraba aproximadamente USD17.000 millones. Contaba con 500 empleados y
oficinas ubicadas en Florida, Texas, Suiza, México, Argentina, Brasil, Chile, Uruguay
y Colombia. Su estrategia corporativa se enfocaba hacia el crecimiento del negocio, con
un modelo de operacion eficiente en costos y la vision y aspiracion de convertirse en el
lider regional del negocio de banca privada.

Su modelo de servicio al cliente era conocido como “cldsico” dentro de la banca
privada, el cual le otorga un alto valor a la relacion personal e individual entre el
banquero particular y sus clientes. El banquero tipico contaba con una larga trayectoria
y experiencia en banca privada y era percibido como “duefio” de su base de clientes. Su
salario promedio basico era de USD130.000 anuales, con posibilidades de acceder a un
bono anual que podia alcanzar hasta un 100% del basico.

La oferta de productos del BE era de primer nivel: otorgaba acceso a todas las casas de
fondos de inversion reconocidas en la industria, gestionaba varios fondos propios con muy
buenos desempefios histdricos y contaba con un robusto equipo de investigaciones econdmicas
y especialistas para las diferentes clases de activos financieros, que elaboraban informes de
mercado y estrategias de negocio e inversion, tanto para banqueros como para clientes.

El BE tenia un rapido proceso de toma de decisiones en cuanto a compras y
contratacion, en el que las adquisiciones inferiores a los USD10 millones eran autonomas
del equipo directivo de Miami y las superiores a esta cifra debian ir a junta en su sede
central, proceso que en promedio tomaba tres meses. Asimismo, el BE contaba con una
amplia experiencia, tanto en la adquisicion de franquicias rivales como en la contratacion
de banqueros de la competencia. Esta experticia la habia utilizado con éxito durante la
década de 2000 para llevar adelante su estrategia de crecimiento y allanar camino hacia
su principal objetivo de ser el lider de banca privada en Latinoamérica, integrando varios
bancos y pequefios equipos de banqueros, de maximo cuatro personas.

La estructura organizacional en Miami era liderada por el presidente, Jacobo Costa,
al que, ademas de Soler, reportaban Rodolfo Valls, vicepresidente comercial y los
vicepresidentes legales, tecnologicos, de recursos humanos, financieros, de mercadeo y
de cumplimiento. Valls comandaba un equipo de vicepresidentes comerciales que, a su
vez, dirigian los equipos de la zona andina, México, Centroamérica, Brasil y region sur.
Los vicepresidentes de las diferentes regiones habian alcanzado sus posiciones actuales
después de una exitosa y larga trayectoria como banqueros privados en diferentes
instituciones, hasta llegar al BE. Alli ratificaron su éxito como banqueros y, en medio
de la bonanza y el crecimiento de los ultimos afios, adquirieron responsabilidades
en la coordinacion comercial de equipos, pero, en general, sus competencias eran
mas comerciales que gerenciales. La relacion entre ellos era cordial, pero de intensa
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competencia, pues el objetivo constante era superar los tamafios y razones de crecimiento
de sus pares. El trabajo en equipo no era necesario, debido a que las directrices generales
eran dictaminadas por el presidente, ademas que las delimitaciones regionales de las
vicepresidencias eran claras, por lo que no se superponian en el dia a dia.

La banca privada en Sea Bank

El SB era un banco inglés con mas de 200 afios de historia, que empleaba a mas de
60.000 trabajadores y tenia 2.000 sucursales, localizadas en su mayoria en el Reino
Unido, Latinoamérica y Asia, con una marca de mas de 100 afios reconocida en el
mundo. Sus activos en 2006 sumaban £340.000 millones y su utilidad neta era de £2.900
millones, monto superior en un 18% a las obtenidas en 2004. Los directivos estaban
desarrollando una nueva estrategia con el fin de generar mayor valor a los accionistas,
la cual consistia en desinvertir sus posiciones en mercados alejados de su casa matriz,
como el latinoamericano.

Su unidad de banca privada en Latinoamérica no se encontraba entre los primeros
cinco puestos y tenia en cartera alrededor de USD2.500 millones para administrar. Poseia
oficinas en Florida, Suiza, Argentina, Uruguay, Guatemala, Colombia y Ecuador, con
un total de 250 empleados. Su cultura corporativa hacia que la gestion se caracterizase
como conservadora, mediante la adopcion de un modelo de negocio eficiente en costos
y una estrategia enfocada hacia el mantenimiento del tamafio de su negocio.

El presidente del banco en Miami era Paulo Jorge Oliveira, quien era de caracter
tranquilo y muy estratégico. Llevaba mas de 20 afios en Miami y habia sido testigo
de todo el proceso de consolidacion de la industria, desde los tiempos en los cuales
todos los banqueros se conocian en la Florida hasta el periodo actual de crecimiento,
sofisticacion y estructuracion como un sector lider para la region. Al igual que muchos
de sus colegas en puestos directivos, habia construido una carrera sobresaliente como
banquero privado, atendiendo a clientes brasilefios en sus primeros afios en la actividad,
y escalando posiciones hasta alcanzar la presidencia, en la que llevaba mas de diez afios.

La autonomia del equipo directivo de SB en Miami era minima y todas las decisiones
estratégicas sobre el futuro de la compaiiia se tomaban en su sede central. Por estos
motivos, su proceso de toma de decisiones era lento, promediando los seis meses. A pesar
de lo anterior, la venta de la banca privada de SB en Miami era una decision ya tomada
por su junta, aunque la duda consistia en si debia hacerse en un solo paquete, con las
operaciones en Ginebra y Montevideo, o si deberia ser separada, segun el mayor valor que
generara a los accionistas. La junta directiva le habia dado un mandato claro a Oliveira:
la unidad de Miami no podia ser vendida por un monto inferior a los USD $33 millones.

En enero de 2006, SB comenz6 a prepararse para este proceso y despidid a cerca de la
tercera parte de su personal, tanto del area comercial como de la operativa. Su inversion en
productos nuevos era minima y la oferta de productos era limitada en comparacion con el
promedio de la industria: s6lo se ofrecian cinco familias de fondos de inversion externas,
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no habia gestion propia de fondos de inversion y el equipo de investigaciones economicas
era muy reducido, motivo por el cual solo podia abarcar temas macroeconémicos y no
contaba con especialistas por clase de activo.

A Oliveira le reportaban los vicepresidentes de operaciones, de recursos humanos y
legales, mas las vicepresidencias de las zonas norte y sur. Estas ultimas eran de caracter
comercial y tenian una delimitacion geografica clara, que prevenia el choque de intereses
entre las mismas por cuestiones de clientes. Ambas tenian modelos de asesoria y servicio
diferentes, pues mientras la zona sur seguia un modelo clasico de atencion, la zona norte
habia desarrollado un modelo propio y original. La convivencia de ambos modelos
implicaba necesidades de recursos diferentes, situacion que generaba algunos conflictos.

El equipo de Manuel Quirds

Manuel Quir6s habia arribado a Miami con su familia a finales de los noventa, después
de realizar su MBA en una universidad europea de alto prestigio. Su experiencia laboral
habia comenzado en el sector industrial, por su condicion de ingeniero, pero mas tarde,
por el contacto de un amigo cercano, se habia incorporado al sector financiero espafiol, en
el que desarroll6 una rapida y exitosa carrera, hasta llegar a ser vicepresidente de banca
empresarial. Sus responsabilidades previas a la llegada a Miami se habian concentrado en
clientes del sector corporativo no financiero, pero eso no habia sido un impedimento para que
Oliveira, basado en su impecable trayectoria comercial, lo nombrara como vicepresidente de
banca privada para la region norte, que comprendia los paises desde México hasta Ecuador.

Su ingreso en el negocio de banca privada coincidié con una época muy favorable
para el sector, coyuntura que supo aprovechar muy bien y que potencializ6é por medio
del desarrollo de un modelo propio, el cual se basaba en su experiencia en la atencion
de grandes compafiias. Dicho modelo consistia en ofrecer a cada cliente un equipo de
atencion y asesoria formado por dos o tres banqueros, lo que resultaba muy innovador
para la industria de banca privada, debido a que de esta manera el cliente contaba con
un equipo de asesoria, en lugar de depender de un solo banquero.

Desde el inicio sabia que, para que el modelo funcionara, no debia contratar a
banqueros experimentados como era comun en la industria, porque, por un lado, sus
niveles de compensacion eran muy altos elevando demasiado los costos del servicio,
y, por otro lado, porque tenia dudas acerca de la capacidad de integracion con otros
miembros del equipo, asi como de su disposicion para compartir clientes. De esta manera,
se inclind por formar a profesionales jovenes que estuvieran buscando una oportunidad
para hacer carrera profesional, que tuvieran un perfil comercial muy marcado, pero no
necesariamente experiencia en el sector financiero o de banca privada.

Estos equipos formados por Quirds tuvieron un gran éxito desde el principio, pero
fue en el periodo de 2002 a 2005 cuando se obtendrian los mayores logros, llegando a
duplicar sus activos bajo administracion, alcanzando los USD1.200 millones. Las claves
del éxito eran el buen clima laboral, la alta cohesion y la motivacion por el trabajo, que
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se evidenciaba también en la minima rotacion de banqueros hacia la competencia. El
salario basico promedio anual de sus banqueros era de USD70.000, un 20% inferior
al promedio salarial de la zona sur, que cubria los paises desde Pert hasta Chile. El
equipo de Quirods estaba compuesto por 23 integrantes, entre banqueros y asistentes,
divididos en tres sub-equipos: Zona Andina, Centroamérica y otros paises, cada uno
bajo el mando de un vicepresidente. Existia la practica de rotacion de los vicepresidentes
y banqueros entre los diferentes equipos, que se daba, en promedio, cada tres afios,
debido a que Quirods estaba convencido de que asi se oxigenaban el servicio al cliente
y la motivacion individual.

Quirds no estaba satisfecho con el nuevo devenir de los negocios de SB y le preocupaba
el futuro de su equipo y de sus clientes. Después de mas de cinco afios de brindar resultados
y crecimientos anuales superiores al 20%, la obligacion de despedir en enero de 2006 a un
tercio del equipo habia generado una herida profunda en sus banqueros. Era un momento
para tomar decisiones importantes, pues notaba que SB se estaba retirando del negocio,
aunque tardaba en la ejecucion. Por su parte, Oliveira no ofrecia un mensaje claro, ni
alternativas para enfrentar la coyuntura, situacion que, de prolongarse por algunos meses
mas, haria mella en el servicio que recibian los clientes. Como consecuencia, la situacion
ponia en peligro el esfuerzo de muchos afios de trabajo.

A raiz de esta coyuntura, Quirds reunio a los tres banqueros senior de mayor confianza
para analizar la situacién y poder develar algunas oportunidades y posibilidades que
dieran un poco de luz en un horizonte. Con ellos ratifico las suposiciones acerca del
futuro que les depararia si no se tomaba alguna decision, un sentimiento general que
compartia el equipo de banqueros, y por lo cual determinaron la necesidad de buscar
un nuevo camino. Con el fin de hacer viable el cambio, era importante contar con una
institucion posicionada desde su marca y con un tamafio tal, en Latinoamérica, que
estuviera acorde a las exigencias que impondria la cartera de clientes actuales, para
que siquiera consideraran la posibilidad de cambiar de banca y siguieran confiando la
administracion de sus riquezas en este equipo de asesores.

Las dos alternativas mas tangibles que contemplaron fueron las siguientes: separarse
como equipos pequeiios, de dos a cinco personas, y negociar su contratacion con el mejor
postor entre los tres o cuatro bancos lideres; o buscar el camino para mantener la estructura
de todo el equipo en la competencia. Tanto Quirds como el resto del equipo sabian que
esta ultima opcion era la alternativa mas compleja, pero, en caso de fructificar, seria la
mejor porque sumodelo de trabajo en equipo era el factor diferenciador que tenian frente
a la competencia, lo que aumentaba las probabilidades de éxito en las negociaciones.

Por la magnitud y la confidencialidad de los planes que tenian Quir6s y sus banqueros
senior, decidieron gestionar los contactos con otros bancos de forma personal. No se
podian dar el lujo de acudir a Head Hunters porque la informacion se podia filtrar con
facilidad, lo que seria fatal para las negociaciones, provocando que Oliveira pudiese tomar
medidas para obstaculizar sus objetivos, y que los potenciales interesados se ahuyentaran.
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Por fortuna, uno de los banqueros senior de Quirds era amigo cercano de Soler. En
numerosas ocasiones, Soler le habia escuchado sobre el éxito de los negocios en SB y
su obsesion por crecer. Ademas, conocia a varios de los banqueros del equipo de Quirds
por compartir la misma region de origen en un pais extrafio para todos. Sin dudarlo,
coordiné el almuerzo entre ambos.

La propuesta

El almuerzo entre Soler y Quirds fue completamente amistoso y cordial, la quimica
habia sido inmediata, congeniando como si fueran amigos desde hace varios afios. Ambos
se caracterizaban por poseer personalidades muy practicas, lo que les permitioé pasar
con rapidez por las credenciales sobre el pasado y enfocarse en lo que podian construir
para el futuro, mas cuando los nimeros que Quir6és mostraba eran coherentes con los
expuestos por Oliveira en la negociacion institucional.

La propuesta de Quirds era arriesgada pero atractiva: estaba en capacidad de transferir
a todo su equipo de trabajo para BE, con la condicion de que Soler les garantizara un
plazo minimo de dos afios en la compatfiia para poder ejecutar su estrategia comercial y
conseguir trasladar las inversiones de su cartera de clientes. Esta propuesta comprendia
también mantener la estructura organizacional del equipo por el periodo de tiempo
acordado, y luego un plan paulatino para fusionar al equipo de Quir6s con la estructura
existente en BE. A su vez, se deberia mantener la localizacién geografica que ofrecian
las oficinas de representacion de SB, lo que implicaria la apertura de nuevas agencias por
parte de BE en los paises en los que hasta ese momento no tenia presencia.

En términos de compensacion, solicitaba un salario basico promedio para el equipo de
banqueros superior en un 30% al que gozaban en SB, mas la posibilidad de obtener bonos
anuales por activos conseguidos de hasta el 80% del basico, con un minimo garantizado
del 20%, que funcionaria como un bono extra a la firma del contrato. Esto era necesario
para captar el interés de todo el equipo y obstaculizar potenciales propuestas individuales
por parte de otras instituciones.

La decisiéon

Al poco tiempo de terminar la cita, Soler coordiné una entrevista entre Costa y Quiros,
la cual se desarroll6 en forma positiva. Luego entrevisto a los seis banqueros senior del
equipo, tanto para conocerlos individualmente como para confirmar el modelo de negocio
descrito por Quiroés, sus cifras de crecimiento y los activos administrados.

El momento de tomar decisiones habia llegado para Soler, quien se encontraba en una
situacion en la que debia gestionar muy bien dos tipos de intereses diferentes. Por un lado,
sentia la presion de Costa en Miami, que necesitaba presentar a la junta directiva un plan
de crecimiento a tres afios dentro de los préximos quince dias. Dicha junta estaba muy
expectante por el éxito de las adquisiciones anteriores y la bonanza que tenia el negocio
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en Latinoamérica, y presionaba a Soler para realizar una negociacion lo mas ventajosa
posible de esta potencial adquisicion.

Por otro lado, si bien las negociaciones formales con Oliveira y SB seguian avanzando,
mostrando una gran disposicion para llevarlas a buen término, las posiciones de SB se
tornaban muy férreas respecto a la cifra y las condiciones que su junta en Londres habia
establecido para la venta de la unidad. A su vez, Soler, por intermedio de su amigo en
SB, se habia enterado de que Manuel Quir6és mantenia reuniones paralelas con por lo
menos otras dos instituciones de gran prestigio en el sector, y que una de ellas habia
manifestado un claro interés para entrar en detalles sobre la propuesta.

Soler decidia su futuro y el futuro de la banca privada de BE. Por un lado, contaba
con los recursos financieros y el apoyo de su junta para comprar la unidad de SB de
manera directa, posibilitando sumar su participacion de mercado. No obstante, esa
alternativa implicaba pagar una prima por activos que no le interesaban y que mas tarde
tendria que gestionar. Por el otro lado, se habia encontrado con la opcién de contratar
directamente a un equipo importante de SB, con un menor costo que la compra de la
filial, con experiencia probada, un alto conocimiento individual y colectivo y un modelo
de atencion innovador, pero con el reto involucrarse en un tipo de transaccion que no se
habia hecho antes en el BE. ;Qué debia hacer?

Reflexiones finales

La adquisicion de EAD puede presentar ventajas frente a las FYA en sectores y
nichos de mercado en los que la ventaja competitiva se encuentra, considerablemente,
en el conocimiento de los empleados. Dicho conocimiento es de tipo tacito (Nonaka &
Takeuchi, 1995), el cual no puede ser adquirido por una compafiia por medio de la compra
y, ademas, este tipo de conocimiento toma tiempo para ser desarrollado. En estos casos es
dificil para una compaiiia proteger este conocimiento por leyes de propiedad intelectual.
Desde el punto de vista de los costos, si el objetivo primordial de crecimiento de una
compaiiia se reduce a la adquisicion del know-how que poseen ciertos equipos de trabajo,
la adquisicion de equipos de alto desempefio podria resultar la opcion mas acertada.

El aspecto cultural también representa una variable de gran importancia, no solo en
cuanto a la integracion con la organizacion contratante, sino también en la adaptacion de
las personas al nuevo contexto. Tanto en EAD como en FYA, el proceso de aculturacion
resulta un gran desafio. Incluso en la contrataciéon de EAD, cuando se podria suponer
un proceso de menor complejidad, los cambios en el estilo de gestion, liderazgo, las
normativas, asi como la aceptacion por parte de los integrantes de la nueva organizacion,
podrian afectar el comportamiento del EAD adquirido, e incluso su desempefio.

El caso presentado permite identificar aspectos tanto de contexto como necesidades
estratégicas, que se pueden presentar a la hora de realizar una adquisicion, bien sea por
medio de una FYA o la contratacion de un EAD. El propdsito del desarrollo de este
caso, no es generalizar sobre una situacion especifica, sino motivar la reflexion frente
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a situaciones de caracteristicas similares. En este sentido, y a modo de reflexion final,
es menester realizar los siguientes cuestionamientos: jcudles ventajas y desventajas se
pueden identificar en la alternativa de adquirir la sucursal completa de Miami del SE vs
la de adquirir a su equipo estrella? ;Si usted fuera Jose Luis Soler, qué decision hubiese
tomado? ;Cuadles son las estrategias que hubiese implementado? ;Qué variables hubiese
tenido en cuenta para tomar la decision? ;Considera que existen elementos adicionales
que se deberian haber tomado en consideracion? ;Como fundamentaria su postura, a
partir de los datos que brinda el presente trabajo?

Cada situacion podria resultar particular, debido a la diversidad de variables implicadas
en una situacion de crecimiento inorganico. Finalmente, BE decidi6 contratar al equipo
de Quiros. La motivacion principal para tomar la decision se debio a la posibilidad de
adquirir un equipo ganador que aportaria un nimero importante de clientes y un monto
considerable de activos para administrar. El costo de contratar el equipo era muy inferior
al costo de comprar las operaciones de SB, y se ahorrarian los costos implicados en la
fusion de los negocios en términos de infraestructura tecnologica, y tiempos de tramites
con el ente regulador en Estados Unidos. Asimismo, se evitaba el complejo proceso de
aprobaciones de las juntas de BE y SB en sus matrices. De los 23 integrantes del equipo
de Quiros, 21 aceptaron la propuesta, y a finales de mayo se incorporaron a BE.
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Figura A1. Prediccion del crecimiento de riqueza de los individuos mas ricos entre 2004 y 2011 (valores estimados).

Fuente: Tomado de World Wealth Report (2007). Capgemini. Recuperado el 27 de noviembre de 2017 de: https://
www.capgemini.com/wp-content/uploads/2017/07/World_Wealth_Report_2007.pdf

Anexo Il
Tabla A2
Crecimiento porcentual del PIB en Latinoamérica

PAIS
Argentina

Brasil
Chile
China

Colombia

Costa Rica

Guatemala
América
Latina

México

Miembros
de la OCDE

Peri

Fuente: Tomado de Banco Mundial (2012). World Development Indicators. Washington, DC: The World Bank.
Recuperado el 28 de octubre de 2013, de: http://wdi.worldbank.org/tables
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Anexo Il

Tabla A3

Miembros de la Florida International Bankers Association (FIBA): bancos e instituciones
financieras

BAC Florida Bank Espirito Santo Bank

Banco de Bogota, Miami Agency First Citizens Bank, Ltd
Banco de Credito e Inversiones, Miami Branch HSBC Bank USA, NA
interatioal Fance Bank

Banco Industrial de Venezuela, CA. Itau Private Bank

Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, Lloyds TSB Bank
E.A. (Bladex)

eutsche Bank Hornda, NA.

Whitney Bank

Fuente: Tomado de Florida International Bankers Association, FIBA (2017). FIBA Members. Recuperado el 27 de
noviembre de 2017, de: http://www.fiba.net/?page=members&terms=%22fiba+and+members%22
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Anexo IV
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Figura A2. Retorno del patrimonio

Fuente: Tomado de Swiss Banking Institute, Universitdt Ztirich (2005). The International Private Banking Study 2005.
Zurich: Swiss Banking Institute y Universitdt Zurich.
Figura A3. Costos por empleado en CHF (francos suizos)
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Fuente: Tomado de Swiss Banking Institute, Universitdt Ztirich (2005). The International Private Banking Study 2005.
Zurich: Swiss Banking Institute y Universitdt Zrich.

Figura A4. Activos en administracin en CHF (francos suizos)
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Fuente: Tomado de Swiss Banking Institute, Universitdt Ztrich (2005). The International Private Banking Study 2005.
Zurich: Swiss Banking Institute y Universitdt Zurich.
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