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En sintesis

m En épocas normales, cuatro fronteras
limitan el alcance y la naturaleza del
negocio de una empresa: las regulacio-
nes, la competencia, las actitudes de los
clientes y la capacidad de cambio de la
organizacion. Durante una crisis, esos
limites se modifican, ofreciendo la
oportunidad de mejorar la posicion
competitiva de la compafia.

m la decision de Douglas Daft —res-
ponsable de las operaciones asiaticas
de Coca-Cola durante la crisis de
1997— de efectuar adquisiciones clave
y adoptar una vision estratégica mas
regional que nacional, es uno de los
ejemplos de astucia gerencial mencio-
nados por los autores.

m Al mantenerse calmos mientras los
cautelosos y los desanimados se replie-
gan, y sequir de cerca los cambios que
se producen en el ambiente regulatorio,
el mercado financiero y la arena politi-
ca, los mejores administradores de crisis
han logrado convertir las circunstancias
desafortunadas en oportunidades uni-
€as para sus empresas.
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ESTRATEGIA

Como ganar en
tiempos dificiles

¢Cual es el momento ideal para realizar avances
estratégicos? Una crisis, por supuesto.

a mera supervivencia es la primera estrategia en la que piensa la mayoria de los gerentes

cuando se enfrenta a una crisis financiera. Sin embargo, los mas sagaces se dan cuenta

de que un periodo de gran incertidumbre, con un panorama financiero y competitivo que
cambia de la noche a la mafiana, puede ser el momento ideal para obtener una importante ga-
nancia estratégica.

Douglas Daft, CEO (presidente ejecutivo) de Coca-Cola, lo sabe bien. En 1997, cuando con-
ducia las operaciones asiaticas de la compafia, vio cdmo se profundizaban las devaluaciones
y las inversiones de capital se volvian mas inestables, mientras la tormenta financiera recorria
gran parte de Asia. En medio del panico generalizado, convoco a sus ejecutivos a una serie de
talleres, destinados a determinar cdmo podia Coca-Cola capturar nuevas oportunidades de cre-
cimiento y salir fortalecida de una situacion tan traumatica. Después de todo, la empresa ha-
bia hecho uno de sus mayores avances en los mercados internacionales apenas concluida la
Segunda Guerra Mundial, cuando descubrié nuevas oportunidades en el panorama desolador
de Europa Occidental.

Daft decidi6 poner énfasis en las oportunidades de adquisicion que, segun estimaba, surgi-
rian de la confusidn. En los afos siguientes, Coca-Cola compré una empresa embotelladora en
Corea del Sur, con lo que mejoro su acceso, tanto a los pequefios comercios minoristas de ese
pais, como a los mercados chino, japonés y malayo. La compaiiia dejo de mirar el mercado pais
por pais, y adopté una vision estratégica mas regional. En ese contexto, adquirié varias mar-
cas locales de café y té. Transformo, ademas, su area de compras, concentrando y renegocian-
do las compras de aluminio, café, PET (plastico para envases) y azcar.

Pero no sélo las multinacionales extranjeras pueden sacar ventaja de las alteraciones que
se producen en los mercados emergentes. A comienzos de la crisis asiatica, el Housing & Com-
mercial Bank (H&CB) de Corea del Sur era una entidad de mediana envergadura, controlada
por el gobierno, orientada al otorgamiento de créditos hipotecarios. Su rendimiento era me-
diocre y su capitalizacion de mercado no superaba los US$ 250 millones. No obstante, el ban-
co tuvo en Kim Jung Tae un CEO audaz, que supo aprovechar una circunstancia muy util —el
hecho de que, durante una crisis, los empleados estan mas dispuestos a aceptar cambios— pa-
ra reestructurar la compafiia y modificar su organizacion, su estrategia y su cultura. Los cam-
bios regulatorios relativos a las fusiones abrieron la puerta, en el 2001, a la fusion del H&CB
con el Kookmin Bank. Poco antes de concretarla, la capitalizacion de mercado del H&CB era ya
de US$ 2.100 millones, y la entidad se habia convertido en el primer banco de Corea del Sur
que cotizaba American Depository Receipts (ADR) en la Bolsa de Nueva York (recibos deposi-
tarios norteamericanos: valores negociables emitidos por un banco comercial de los Estados
Unidos que representan acciones de una compafiia extranjera).

Consideremos también el caso de Roust, una empresa que aprovecho la debacle rusa de
1998 para transformarse, en apenas tres afios, de distribuidora de productos de consumo es-
pecializada en marcas lideres de alcohol, en un holding de empresas que incluye un banco li-
der que fue creado desde cero. Para realizar esta transformacion se requerian agallas, pero
Roustman Tariko, CEO de Roust, vio la oportunidad: los numerosos bancos del pais que habian
quebrado tenian importantes instalaciones y disponian de talentos que podian adquirirse a
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Grifico 1. La apertura del sector bancario en Asia
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precios econdmicos. El ingrediente que faltaba —el dinero— era algo con lo que Roust, afortu-
nadamente, contaba. En seis meses, Tariko elabord un sélido plan de negocios, que utilizé pa-
ra reclutar a los mejores gerentes senior de los otros bancos y crear el Russian Standard Bank,
que es hoy una de las principales instituciones que ofrecen créditos para consumo y crece a un
ritmo de tres digitos por afo.

¢Como hacen las empresas para llevar a cabo estas transformaciones en medio del caos?
Los ejemplos mencionados sugieren un enfoque comun que consiste en reconocer que, junto a
la conmocion, la incertidumbre y la amenaza, se abre un nuevo panorama de cambios amplios
y radicales.

Los ejecutivos que estan mas atentos flexibilizan sus presunciones habituales sobre las fron-
teras que delimitan sus negocios. Coca-Cola ya sabia que la actitud local hacia los extranjeros
estaba cambiando, y que aumentarian las oportunidades de adquisiciones debido a la crisis
asiatica. En suma, que era el momento ideal para ampliar la participacion de mercado. H&CB
saco ventaja de los cambios regulatorios y de la nueva buena disposicion de sus empleados pa-
ra aceptar la transformacion. Roust incursiond en el negocio bancario mientras los lideres de
esa industria caian.

Mas alla de las fronteras

En épocas normales, son cuatro las fronteras que limitan el alcance y la naturaleza del ne-
gocio de una empresa: las regulaciones, la competencia, las actitudes de los clientes y la ca-
pacidad de cambio de la organizacion. Pero en tiempos de crisis los limites suelen sufrir dras-
ticas modificaciones, y esas fronteras cambiantes pueden convertirse en los medios para que
las compafiias mejoren su posicion competitiva. Al entender como afectan las fronteras a un
negocio antes de que sobrevenga la crisis, y cdmo podrian cambiar durante la convulsion, los
ejecutivos estan preparados para capturar oportunidades estratégicas.

Cambios en las regulaciones

Las restricciones regulatorias estan contempladas en los principales supuestos de la mayo-
ria de las empresas. La gerencia da por sentado parametros tales como el tipo de emprendi-
miento o de mercado en los que la compafiia puede incursionar, el tipo de productos o servi-
cios que puede vender y la maxima participacion de mercado que se le permite capturar. Sin
embargo, es probable que durante una crisis muchas de esas regulaciones sean flexibilizadas,
o directamente eliminadas.

En Corea del Sur, por ejemplo, la Fair Trade Commission, organismo encargado de aprobar
las fusiones, mantenia, antes de 1997, una posicion dura frente a la concentracion en la in-
dustria. Pero, cuando el gobierno debid luchar para reestructurar el deteriorado sistema finan-
ciero del pais, muchas de las fusiones bancarias que hasta ese momento eran impensables se
tornaron factibles. Y fue precisamente ese cambio el que permitié al H&CB fusionarse con el
Kookmin Bank en 2001, creando asi un gigante sin precedentes en la banca surcoreana. La par-
ticipacion de mercado del H&CB trepo del 11 al 26 por ciento en el rubro depositos; del 29 al
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Participacion de mercado de los 10 mayores bancos de Brasil (ordenados por activos), en %
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Grafico 2. Cambio de posiciones
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propiedad extran-
jera en la banca su-
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casos, de menos del
50 por ciento al
100 por ciento, si
bien Malasia fue
una excepcion destacable (ver Grafico 1. “La apertura del sector bancario en Asia"). Cambios
similares se produjeron en otras industrias, creando nuevas oportunidades para los jugadores
extranjeros.

La desregulacion puede, asimismo, liberar la demanda contenida del consumidor y crear
nuevas industrias, practicamente de la noche a la mafana. Durante la crisis de 1994 en Brasil,
el gobierno transformdé ampliamente la regulacion de los servicios financieros personales. Se
dictaron nuevas normas que consideraron a los fondos comunes de inversion como entidades
legalmente independientes de los bancos, y se les permiti6 a los emisores de tarjetas de crédi-
to operar con una serie de marcas. Como resultado, los activos de los fondos comunes de in-
version administrados treparon de practicamente cero en 1994, a mas de US$ 120.000 millo-
nes en 1996. En el mismo periodo, el volumen de transacciones con tarjeta de crédito aumen-
to de US$ 10.000 millones a US$ 26.000 millones. Las entidades que se adelantaron a la trans-
formacion vieron despegar su negocio.

Las crisis financieras no s6lo impulsan cambios regulatorios, sino que permiten a las empre-
sas influir sobre ellos. GE Capital, por ejemplo, pudo negociar en Japdn con los entes regula-
dores del sequro cuando, en 1998, el gobierno intentaba encontrar una salida para las tribu-
laciones de esa industria. GE recapitalizd a una empresa en dificultades, Toho Mutual Life In-
surance, mediante un acuerdo de US$ 1.100 millones; a cambio, el gobierno acepto reducir,
mediante una norma regulatoria, la tasa de interés sobre las nuevas polizas, de un promedio
no rentable del 4,75 por ciento a otro mucho mas rentable del 1,5 por ciento. Los ejecutivos
deben trabajar siempre sobre la hipotesis de que las requlaciones pueden ser modificadas, es-
pecialmente en el momento crucial de un colapso.

Total de activos de bancos

extranjeros en Brasil

* Incluye Banespa, subsidiaria del Santander Central Hispano.

** Resultado de la fusion del BankBoston y el Fleet Financial Group. Fuente: Austin Asis

Cambios en la competencia

Podria creerse que los lideres de una industria son los que estan mejor posicionados para
manejar una tormenta financiera. Sin embargo, un incumplimiento del pago de intereses, in-
terrupciones en la cadena de abastecimiento, o una pérdida de confianza de los acreedores o
inversores, pueden derribarlos rapidamente, abriendo la puerta a nuevos ingresantes y modifi-
cando la dinamica del negocio. Tras sus respectivas crisis, en 1994 y 1997, tanto el ranking de
las diez mayores empresas mexicanas como el de las diez principales compafias surcoreanas,
se modificaron con una frecuencia doblemente mas alta, y la concentracion crecio, en muchas
industrias, a pasos agigantados.

La convulsiéon suele ser mayor en los servicios financieros. Durante la crisis de 1994 quebra-
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Grifico 3. Después de la crisis, los clientes estan listos para el cambio

Clientes clasificados como listos para Incremento 1998-2000, Clientes receptivos a la entrada
el cambio *,2000, en porcentaje de la en porcentaje de bancos extranjeros, 2002,
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* El segmento incluye a los clientes que son mas receptivos a las instituciones extranjeras y a los nuevos canales bancarios, y a
los que estan mas dispuestos a tomar riesgos adicionales: n = 4.088.

Fuente: Encuesta de servicios financieros personales, 1998-2000, realizada por McKinsey Asia-Pacifico.

ron tres de los diez mayores bancos privados de Brasil, y varios bancos estatales fueron priva-
tizados, lo que derivo en una concentracion y una mayor participacion extranjera. Para fines
del afio 2000, cinco de los diez principales bancos de Brasil eran recién llegados, y los activos
de los de propiedad extranjera dentro de ese grupo lider habian crecido de cero a US$ 63.000
millones (13 por ciento del total de los activos bancarios). Los bancos de propiedad extranjera
en Brasil tenian, en conjunto, el 30 por ciento (US$ 133.000 millones) de los activos bancarios
de ese pais (ver Grafico 2. "Cambio de posiciones”). En Rusia, la historia fue muy similar: cin-
co de los diez bancos que, hasta 1996, eran los mas grandes del pais, para el 2001 habian que-
brado, mientras que instituciones como el Alfa Bank pasaron de una relativa oscuridad a ocu-
par un lugar preponderante entre los principales bancos. La situacion se repiti6 en cada uno de
los paises.

Los pequefos jugadores locales que han sido golpeados fuertemente por la crisis son, en
algunas oportunidades, adquiridos por empresas mas grandes, por lo general extranjeras y que
tienen un mayor espectro de operaciones. En el sudeste asiatico, la produccion de cemento es-
tuvo dominada hasta 1997 por empresas nacionales, muchas de ellas ineficientes. Hoy, la ma-
yoria son de propiedad extranjera. Holcim, el gigante suizo del cemento, es uno de los recién
llegados al mercado. Después de mas de una década de buscar oportunidades para expandirse
en Asia, finalmente compro participaciones importantes, y en muchos casos mayoritarias, en
compafias cementeras acorraladas por la crisis en Tailandia (Siam City Cement) y Filipinas (Al-
sons Cement y Union Cement), y mas recientemente en Indonesia (PT Semen Cibinong). Al me-
jorar las habilidades de gestion de esas compaiiias e instalar nuevos directorios, convirtio a em-
presas deslucidas en duros competidores: por ejemplo, Siam City Cement quintuplicé su parti-
cipacion de mercado en los tres afios posteriores a la adquisicion. Este escenario se repitio en
varias industrias de todo el sudeste asiatico.

El pensamiento convencional sefiala que, cuando un mercado experimenta rapidos cambios,
conviene postergar nuevas inversiones y suspender potenciales acuerdos de fusiones o adqui-
siciones. Sin embargo, la experiencia de muchas compafiias que fueron exitosas en periodos de
crisis financiera demuestra lo contrario. Entre agosto y diciembre de 1997, cuando el caos se
aduefio de Asia, se concretaron mas de 400 acuerdos por un total de US$ 35.000 millones en
la region (sin considerar Japon), lo que representd un aumento de mas del 200 por ciento res-
pecto del mismo periodo del afio anterior.

Sin duda, resultaria peligroso ignorar que estas adquisiciones plantean mayores riesgos du-
rante una crisis financiera. No obstante, los acuerdos pueden estructurarse de modo de adap-
tarse a ellas. Por ejemplo, en 1997 la empresa belga de cerveza Interbrew negociaba con la sur-
coreana Doosan la venta de su compafiia cervecera Oriental Brewery (OB). Dada la incertidum-
bre del mercado y los rumores de inminentes cambios en la legislacion sobre bebidas alcoho-
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licas, las dos empresas acordaron un conjunto de pagos condicionales destinados a zanjar las
brechas existentes en las expectativas de valor futuro. Interbrew compré una participacion del
50 por ciento en OB, contemplando desembolsos adicionales si se producian cambios especi-
ficos en la estructura de la industria o en las leyes tributarias. Apelando a la creatividad, In-
terbrew y Doosan cerraron un acuerdo “ganador” para ambas partes.

Las actitudes de los clientes evolucionan

Cuando muchos pierden sus empleos, y a veces también sus ahorros, sus exigencias como
clientes cambian. En esas circunstancias, los que fabrican o venden al publico productos des-
tinados a segmentos de menores recursos, estan naturalmente bien posicionados para prospe-
rar. La suerte de la empresa indonesia Ramayana, dedicada a la venta minorista con descuen-
to, e ignorada hasta entonces por una creciente clase media interesada en marcas globales y
productos de lujo, empezd a mejorar en 1997 cuando, al desplomarse la rupia, moneda local,
el poder adquisitivo del publico descendié notablemente. Los gerentes de Ramayana respon-
dieron manteniendo los precios, ofreciendo versiones de sus productos en envases con meno-
res cantidades, y brindando articulos de la canasta familiar como aceite, arroz y azucar, a pre-
cios accesibles. Mientras las tiendas por departamentos orientadas al segmento mas alto y al
mercado masivo veian declinar sus ventas, las de Ramayana aumentaron un 18 por ciento en
1998, en el peor momento de la crisis.

La investigacion de McKinsey muestra que, después de 1997, los consumidores de muchos
mercados asiaticos se volvieron mas receptivos a los nuevos productos financieros, los nuevos
canales y las instituciones extranjeras (ver Grafico 3. "Después de la crisis, los clientes estan
listos para el cambio”). Entre 1998 y el 2000, también cambi6 abruptamente la actitud de los
consumidores hacia el crédito: por ejemplo, el segmento que consideraba imprudente endeu-
darse se redujo del 46 al 26 por ciento en Corea del Sur, del 52 al 42 por ciento en Malasia, y
del 55 al 45 por ciento en Filipinas. En muchos paises, el publico habitualmente cauteloso en
materia fiscal se embarco en una verdadera fiesta de endeudamiento: entre 1998 y el 2001, el
monto de los créditos al consumo aumentd un 30 por ciento en Corea del Sur y un 129 por
ciento en China. Cambios similares en la demanda se observaron también en otras industrias.

Otra cosa que puede modificarse es la percepcion del publico respecto de las empresas ex-
tranjeras. Mientras en 1994, por ejemplo, s6lo el 47 por ciento de los surcoreanos propiciaba
el ingreso de inversion extranjera directa, para marzo de 1998 casi el 90 por ciento lo respal-
daba. Los surcoreanos reconocieron que el pais necesitaba, no sélo capital extranjero, sino
también la tecnologia y las nuevas practicas de gestion que las empresas inevitablemente trae-
rian. El presidente electo Kim Dae-Jung desempeid un papel clave en la tarea de convencer a
la nacion de los beneficios de la inversidn extranjera, recurriendo a los ejemplos de la indus-
tria automotriz y la de servicios financieros del Reino Unido, en las cuales, si bien pocas em-
presas son de propiedad britanica, abundan los trabajos bien pagos. Entre 1997 y 1999, el in-
greso de inversion directa extranjera a Corea del Sur paso de menos de US$ 7.000 millones a
mas de US$ 15.000 millones.

Las empresas extranjeras que responden rapidamente a tales cambios de actitud cosechan
los beneficios. Antes de la crisis asiatica, el Citibank luchaba por expandir sus operaciones en
la region. Poco después de los disturbios de mayo de 1998 en Indonesia, el banco abrié 75 mi-
nisucursales en las cuatro principales ciudades del pais. En la mayoria de los casos, esas ofici-
nas contaban solamente con un cajero electrénico y un empleado; sin embargo, esta modesta
inversion permitid al Citibank incrementar el nimero de cuentas en un 300 por ciento. En Sin-
gapur, mientras tanto, durante los primeros dias de la crisis los empleados del banco saluda-
ban en el aeropuerto a quienes llegaban de Indonesia, con carteles que decian: “iEl Citibank
los va a ayudar!" En los afos siguientes, el Citibank invirtio mas de US$ 200 millones en Asia.
Segun uno de los gerentes del Citigroup, la crisis “nos dio oportunidades antes impensables".

Las organizaciones cambian

Para los ejecutivos dispuestos a realizar movimientos audaces, la crisis puede ofrecer la
oportunidad de transformar drasticamente las operaciones y la cultura de la compaiiia, ya que
accionistas, empleados y acreedores reconocen por igual que las cosas deben cambiar, y la re-
sistencia se disipa. Para los lideres visionarios, es el momento de redisefar la estructura de po-
der, ajustar el tamafio de la organizacion, crear una cultura mas sélida y mas orientada al de-
sempefo, y deshacerse de las vacas sagradas.
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En el H&CB, por ejemplo, durante la crisis de 1997 y 1998 el CEO Kim Jung Tae realiz6 cam-
bios sin precedentes en la organizacion. Primero, fijo altos objetivos de desempefio (un rendi-
miento del activo del 1,5 por ciento y un rendimiento de la inversion en acciones del 25 por
ciento), tomando como modelos a la estadounidense Wells Fargo y la britanica Lloyds TSB. Kim
decidié que el H&CB podia “convertirse en un banco de clase mundial, y en uno de los 100 ma-
yores bancos minoristas del mundo, en tres afios", una aspiracion ambiciosa para un banco me-
diano y mediocre de Corea del Sur. Sin embargo, la época tumultuosa le permitié respaldar sus
palabras con hechos: recorté el 30 por ciento del personal en tres meses, y durante el primer
afio se asigno para si un salario de sélo un won surcoreano (menos de US$ 0,01), recibiendo el
resto de su compensacion en stock options (la opcion de comprar acciones, a futuro, a un pre-
cio preestablecido). En Corea del Sur, estas medidas resultaban, como minimo, muy poco con-
vencionales.

En los dos afios siguientes, Kim lanzéd mas de 20 iniciativas de mejoramiento del desempe-
fio, en areas como estrategia de precios, créditos al consumo y servicio al cliente. Para mejo-
rar la rendicion de cuentas y facilitar la evaluacion del desempeiio de las divisiones del banco,
abandono el enfoque geografico y las reorganizd como unidades de negocios orientadas al
cliente. Aumentd la parte de la compensacion basada en el desempefio, y modernizo el siste-
ma de bonificaciones. Antes de la crisis, estas reformas radicales eran impensables. Tras ella,
fueron aceptadas por los empleados y por otras partes interesadas, de manera tal que las am-
biciosas metas de desempefo de Kim se alcanzaron en dos afos.

En tanto, Ayala, un conglomerado de Filipinas con 168 afios de historia, siempre se habia
enorgullecido del pacto social establecido con sus empleados: un trabajo para toda la vida. Sin
embargo, inmediatamente después de la crisis financiera de 1997-1998, la gerencia entendid
que la empresa debia renovar sus fuentes de talento si queria sequir siendo competitiva, y dio
el paso sin precedentes de ofrecer un programa de retiros voluntarios.

Una y otra vez hemos visto que las crisis impulsan a los gerentes y accionistas a reconside-
rar los métodos de gestion locales y a acercarse a los estandares internacionales de mejores
practicas en areas como la direccion, la administracion de personal y la contabilidad. Las em-
presas que hacen esas reformas estan mejor ubicadas para emerger como lideres del mercado
cuando la tormenta pase.

Aprovechar el dia

Pero, para aprovechar al maximo una crisis, no basta con reconocer que las reglas han cam-
biado y buscar nuevas oportunidades. Si en tiempos normales una compafia puede tomarse me-
ses para gestionar los pagos demorados de los mayoristas, durante una crisis cada dia marca una
diferencia crucial. Ese ambiente puede castigar duramente a las empresas que tarden en ajustar-
se, pero ofrece la posibilidad de enormes recompensas a las que son rapidas y flexibles.

Moverse velozmente significa, en muchos casos, ser la primera en entrar a un mercado aun-
que el futuro de éste aun se presente incierto. Para ello hace falta coraje, pero la recompensa
puede ser grande. Consideremos la experiencia de Lone Star Funds, el primer inversor que ad-
quirié activos de bancos de Corea del Sur que estaban en dificultades. A través de una licita-
cion en la que compitio, en diciembre de 1998, con un reducido numero de inversores, obtuvo
su primera cartera de préstamos no redituables de la Korean Asset Management Company
(KAMCO, una entidad gubernamental encargada de la liquidacion de esos activos), por solo el
36 por ciento de su valor libros. Ser los primeros en hacerlo sonaba riesgoso. Si bien nadie ha-
bia comprobado la liquidez de esos activos en el mercado, la audaz tarea dio resultado, segln
sefialo Steven Lee, gerente de Lone Star en Corea del Sur, y la cartera generd un retorno anua-
lizado muy significativo. En la siguiente licitacion de KAMCO, en junio de 1999, 14 inversores
presentaron ofertas y los precios aumentaron.

Establecer estrategias en tiempos de crisis exige agilidad de piernas, y obliga a evaluar con-
tinuamente las cambiantes circunstancias. Los ejecutivos mas brillantes analizan en forma se-
manal, e incluso diaria, los cambios que se verifican en las fronteras de sus compafias. Si bien
conducir en la tormenta puede ser muy dificil, los gerentes no tienen que perder de vista los
cambios requeridos para que la compafia emerja fortalecida de la crisis, y deben analizar co-
mo influir sobre esos cambios antes de que los competidores lo hagan.

Las crisis financieras golpean y paralizan no sélo a los paises, sino también a las empresas.
Sin embargo, los ejecutivos mas avezados advierten que el escenario cambiante brinda la po-
sibilidad de explotarlo, y de obtener grandes ventajas. Al mantenerse calmos mientras los cau-
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telosos y los desanimados se repliegan, y sequir de cerca los cambios que se producen en los
ambientes regulatorio, financiero y politico, los mejores administradores de crisis han logrado
convertir a las circunstancias desafortunadas en oportunidades Unicas para el éxito de sus em-

presas. e
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