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			A los contribuyentes de California y a la Junta Directiva de la Universidad de California

		

	
		
			Prólogo a la edición española

			
				
					«Me interesa el futuro porque es el sitio donde voy a pasar el resto de mi vida.»

				

				WOODY ALLEN

			

			A lo largo de los últimos cinco años me he sentido cada vez más convencido por las ideas provocadoras y progresistas de Scott Galloway sobre las principales tendencias en los negocios y la industria tecnológica. En Post Corona. De la crisis a la oportunidad, este autor retoma su incesante empeño por comprender lo que anuncian las perturbaciones sin precedentes de este tiempo y cómo podemos beneficiarnos de ellas y con ellas moldear el futuro.

			Si hay algo en lo que todos coincidimos hoy, es que la crisis desatada por la pandemia de la covid-19 ha acelerado brutalmente las tendencias y dinámicas que ya empezaban a despuntar en ámbitos tan dispares como los negocios, la tecnología y la educación. Pero ¿qué significa esto para nuestro futuro y qué oportunidades nos esperan? Galloway halla respuestas a estos interrogantes apoyándose en el padre de la empresa moderna, Peter Drucker, para quien «la mejor manera de predecir el futuro es crearlo». Empresario en serie, activista corporativo y brand builder disfrazado de autor y profesor de la Escuela de Negocios Stern de la Universidad de Nueva York, Galloway articula su visión diciendo abiertamente lo que piensa y proponiendo respuestas y soluciones con un estilo sin rodeos ni concesiones. La suya es una búsqueda implacable de la verdad, indiferente a la corrección política.

			Tanto si eres un emprendedor, un ejecutivo, un estudiante o un inversor, en este libro hallarás grandes descubrimientos que te ayudarán a dar sentido al futuro que nos aguarda. Y, a medida que avances en esta auténtica mina de oro, te partirás de risa con las observaciones descaradas y virilmente autocríticas de Galloway, que es un pensador divertido y auténtico, egocéntrico y generoso a la vez, y sorprendentemente dotado de un gran corazón y de un coeficiente intelectual aún mayor. No es ningún misterio que Galloway está considerado uno de los pensadores más influyentes de nuestro tiempo. Ha conseguido captar el interés de millones de seguidores en sus distintas plataformas, desde la newsletter semanal No Mercy / No Malice, los dos episodios semanales de su podcast Pivot y el podcast The Prof G Show, y, por descontado, su cuenta en Twitter y su canal en YouTube. Eso sí, abróchense los cinturones de seguridad, ¡porque les espera un viaje con muchas turbulencias! Bromas aparte, Galloway propone soluciones pertinentes sobre la mejor manera de competir en una era de monopolios y plataformas tecnológicos marcada por cambios revolucionarios. Son herramientas que te ayudarán a enfrentarte —o, al menos, a mantenerte despierto— al tsunami que se adivina en el horizonte.

			Si te interesan las predicciones sobre ganadores y perdedores, Galloway comparte aquí algunas de las que ha venido haciendo, y, además, las expone con una gracia incomparable. Pero, con independencia de saber si acierta o se equivoca (y Galloway suele acertar: acertó al prever la compra de Whole Foods por Amazon en 2017, aunque no adivinó la meteórica subida de las acciones de Tesla), lo más interesante es su filosofía y su metodología, sólidamente respaldada por los datos. ¿Qué estrategias corporativas funcionan y por qué? ¿Qué ha cambiado esta vez? ¿Quiénes pueden beneficiarse más de las oportunidades que ofrece el actual entorno? Galloway articula su visión y la ilustra con ejemplos de la vida real para explicarnos quiénes lo están haciendo bien y qué es exactamente lo que les permite destacar y triunfar. Y lo hace con su estilo inconfundible de enfant terrible milenial para identificar a los «gánsteres» y a los «disruptores» que están revolucionando el mundo empresarial.

			En este libro, Galloway enciende las luces de neón para alertar sobre el poder de los rundles (modelos de suscripción de ingresos recurrentes que se combinan con nuevos servicios: pensemos en Amazon Prime) o para llamar la atención sobre el «efecto volante de inercia» (un fenómeno descrito por Jim Collins en su best seller Empresas que sobresalen según el cual la inercia del éxito de las grandes empresas les permite derivar indefinidamente nuevos productos de los anteriores). Galloway nos recuerda con insistencia y brillantez la superioridad de la innovación, el tamaño, la velocidad y las empresas ligeras de capital. Galloway hace que el lector pueda comprender con facilidad estas y otras ideas sobre los secretos mejor guardados para tener éxito en el futuro.

			Sus observaciones sobre cómo el trabajo a distancia acabará generando más oportunidades para las mujeres, y cómo la enseñanza a distancia abre las puertas a una verdadera democratización de la sociedad, nos alientan a tener esperanzas en las posibilidades reales y positivas de cambio para el entorno empresarial y educativo. Y, más allá de sus mensajes de esperanza, Galloway nos pone a reflexionar sobre lo que deberíamos cambiar en los planos individual, empresarial y social para hacer que nuestro mundo sea realmente un lugar mejor después de la pandemia.

			Como neoyorquino que ha vivido más de veinte años en España, he aprendido a leer entre líneas para comprender la forma de pensar española/latina, manteniendo intacta mi perspectiva anglosajona. Y, aunque Galloway, con su punto de vista norteamericano, se centra principalmente en las empresas estadounidenses, sus verdades, como las lecciones de la pandemia, son universales.

			
				MICHAEL GOLDENBERG

			

		

	
		
			Introducción

			Hemos aprendido que el tiempo es una fuerza confiable e implacable. El progreso del sol a través del cielo y nuestra órbita estacional a su alrededor establecen un ritmo perenne y uniforme. Sin embargo, nuestra percepción del tiempo no es constante. A medida que envejecemos, nuestro marco de referencia (el pasado) se expande y los años desfilan más rápidamente. Esta mañana le di un beso de despedida a mi hijo antes de su primer día en el jardín de infancia; esta tarde volvió a casa desde el quinto grado. Para él es lo contrario. En su escuela piensan que ese mismo quinto grado es un lugar perfecto para fracasar. Sus primeros C (suficiente) y D (deficiente) suelen bastar para detener el tiempo.

			Lo que en realidad experimentamos es el cambio, no el tiempo. Aristóteles observó que el tiempo sin el cambio no existe, porque lo que llamamos tiempo es tan solo nuestra medida de la diferencia entre un «antes» y un «después».1 De ahí nuestra experiencia cotidiana de un tiempo que se arrastra o, por el contrario, que vuela. El tiempo es maleable, y el cambio lo regula. La más nimia de las cosas puede producir cambios sin precedentes. Incluso algo tan pequeño como un virus.

			A principios de marzo de 2020, vivíamos en el «antes». Se hablaba de un nuevo coronavirus en las noticias, pero apenas. Fuera de China, casi nada parecía sugerir que se estuviera gestando una crisis global. En el norte de Italia habían muerto cuarenta y una personas, pero en el resto de Europa la vida seguía igual. Los Estados Unidos informaron de su primera muerte el 1 de marzo, pero la gran noticia era que el alcalde, Pete Buttigieg, retiraba su candidatura a la presidencia. No había confinamientos ni máscaras, y la mayoría de la gente no habría reconocido al doctor Anthony Fauci.

			A finales de ese mismo mes, ya estábamos en el «después». El mundo entero se detuvo. Cientos de miles de personas dieron positivo con el virus, incluidos Tom Hanks, Plácido Domingo, Boris Johnson y docenas de marineros de un portaaviones de los Estados Unidos en medio del océano Pacífico.

			Un virus que mide cuatrocientas veces el ancho de un cabello humano se hizo con una esfera que pesa trece mil millones de billones de toneladas y la puso a girar diez veces más rápido.

			Sin embargo, aun cuando el tiempo (el cambio) se aceleró, a nosotros nos pareció que nuestras vidas se detenían. Como mi hijo al recibir su primera mala nota, perdimos la capacidad de imaginar que pudiera haber algo más allá de ese momento. Ni un antes ni un después, solo llamadas con Zoom, comida para llevar y Netflix; repaso a los recuentos de nuevos casos y muertes, antes de volver a los resultados de los juegos y los tiempos de las películas. La película de más éxito del verano fue Palm Springs, la historia de dos personas que viven el mismo día una y otra vez.

			Como ya he emprendido cincuenta y pico viajes alrededor del sol, sé que estamos equivocados acerca de la persistencia de este momento y trato de convencerme de lo que les digo a mis hijos: también esto pasará. Este libro es un intento de mirar más allá del presente sin precedentes que estamos viviendo para predecir el futuro creándolo, impulsando un diálogo capaz de proponer mejores soluciones.

			Cuando el único objeto astronómico conocido que alberga vida vuelva a su ritmo regular de rotación, ¿qué habrá cambiado en los negocios, en la educación y en nuestro país? ¿Será más humano y próspero? ¿O la gente habrá decidido que es mejor que deje de girar? ¿Qué podemos hacer para forjar el «después»?

			Soy empresario y profesor en una escuela de negocios, de modo que veo las cosas a través de esa lente. Y ese es el núcleo de este libro: cómo la pandemia transformará el entorno empresarial. En él analizo cómo la pandemia ha favorecido a las grandes empresas, sobre todo a los gigantes tecnológicos. Una parte sustancial de este consiste en una actualización a la luz de la pandemia de mi primer libro, Four: el ADN secreto de Amazon, Apple, Facebook y Google. También me dedico a observar las oportunidades de disrupción en sectores no dominados por los Cuatro y a detectar algunas de las empresas con potencial para prosperar.

			Los negocios no actúan en el vacío, por ello es preciso vincular la historia de los negocios con nuestra más amplia historia social. He dedicado un capítulo entero a la educación superior, porque pienso que está a punto de experimentar un cambio transformador. Estudio de qué maneras la pandemia ha revelado y acelerado tendencias más profundas de nuestra cultura y política, por qué creo que una generación de cambios emprendidos en nombre del capitalismo ha socavado el sistema capitalista y qué podemos hacer al respecto. Esta crisis ha sido una crisis mundial y, aunque mis ejemplos y análisis hunden sus raíces en los Estados Unidos, espero que estas reflexiones sean de utilidad para los lectores de otros países.

			Parto de dos tesis. Primero, el impacto más duradero de la pandemia surtirá el efecto de un acelerante. La pandemia producirá algunos cambios y alterará la dirección de algunas tendencias, sin duda, pero su primer efecto ha consistido en acelerar dinámicas que ya estaban presentes en la sociedad. En segundo lugar, toda crisis presenta oportunidades; cuanto mayor y más perturbadora sea la crisis, mayores serán las oportunidades. Sin embargo, mi optimismo sobre el segundo punto se ve mitigado por el primero: muchas de las tendencias que la pandemia ha acelerado son negativas y debilitan nuestra capacidad para recuperarnos y prosperar en el mundo que vendrá después del coronavirus.

			
				La gran aceleración

				Se atribuye a Lenin el dicho según el cual «hay décadas en las que no pasa nada y semanas en las que pasan décadas». En realidad, no es de Lenin, sino del diputado escocés George Galloway (un gran apellido). Galloway resumía, con la típica brevedad escocesa, algo mucho más perifrástico y torpe dicho por Lenin en 1918 con motivo de los cambios radicales provocados por su revolución.

				El de las décadas reducidas a semanas se ha convertido en un tema central en la mayoría de los sectores y las facetas de la vida. El comercio electrónico comenzó a desarrollarse en el año 2000. Desde entonces, la participación de este tipo de comercio en la venta minorista ha crecido a un ritmo aproximado de un punto porcentual anualmente. A principios de 2020, cerca del 16 % de la venta al por menor se realizaba a través de canales digitales. Ocho semanas después de la llegada de la pandemia a los Estados Unidos (es decir, de marzo a mediados de abril), ese número saltó al 27 %…, y ya no va a disminuir. Hemos registrado una década de crecimiento del comercio electrónico en tan solo ocho semanas.
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				Tomemos cualquier tendencia —social, de negocios o personal— y proyectémosla diez años. Incluso si su empresa no se ajusta al perfil, el comportamiento de los consumidores y del mercado se sitúa ahora en el punto 2030 de la proyección de tendencias, sea en positivo o en negativo. Si el balance de su empresa era débil, ahora es insostenible. Si se dedica a la venta minorista, sus productos son más esenciales que nunca, si a la venta en el sector discrecional, ahora su empresa es más discrecional que nunca. En su vida personal, si antes peleaba con su pareja, ahora es peor. Las buenas relaciones, en cambio, han ganado otros diez años de vida y buen rollo.

				Durante décadas las empresas se dedicaron a invertir millones de dólares en adquirir equipos para reuniones virtuales con la esperanza de disminuir las distancias. Las universidades adoptaron a regañadientes herramientas tecnológicas como el Blackboard a principios de la década de 1990 para (más o menos) no desfasarse con el mundo exterior. Las empresas de comunicaciones financiaron numerosas campañas para publicitar las cenas familiares virtuales, los médicos que atendían a pacientes del más remoto rincón del país y los estudiantes que se apuntaban a los cursos de los grandes maestros del mundo sin moverse de su ciudad natal.

				Y también durante décadas no pasó casi nada. Nadie utilizaba los sistemas multimillonarios de videoconferencia y los profesores se resistían a cualquier tecnología más compleja que el rotafolio y el PowerPoint. FaceTime y Skype hicieron algunos avances en nuestras comunicaciones personales, pero nunca alcanzaron una masa crítica.

				De pronto, en cuestión de semanas, nuestras vidas pasaron a transcurrir en línea y los negocios se hicieron a distancia. Todas las reuniones de negocios se volvieron virtuales, cada profesor se convirtió en un educador en línea y las reuniones sociales se convocaron en pantalla. En los mercados, los inversionistas calibraban el valor de una compañía disruptiva sobre la base no de las siguientes semanas o años, sino de proyecciones de la posición de la empresa en 2030.

				A Apple le llevó cuarenta y dos años ser valorada en un billón de dólares y veinte semanas pasar de uno a dos billones (de marzo a agosto de 2020). En ese mismo lapso, Tesla se convirtió no solo en el fabricante de automóviles más valorado del mundo, sino en una compañía más valiosa que Toyota, Volkswagen, Daimler y Honda… ¡juntos!

				Alcaldes de grandes ciudades y expertos en planificación urbana se han pasado décadas pidiendo más carriles bici, más zonas peatonales y menos coches. Las mismas décadas durante las cuales el tráfico, la contaminación atmosférica y los accidentes congestionaron las calles de nuestras ciudades y los cielos sobre nuestras cabezas. Y de repente, en pocas semanas, los ciclistas fueron los reyes de la circulación, las terrazas invadieron el asfalto y los cielos se despejaron.
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				Es posible que las tendencias negativas se hayan acelerado a un ritmo superior. Los economistas llevaban mucho tiempo advirtiendo de que la desigualdad económica se estaba agravando mientras disminuía la movilidad económica. Una economía con tendencias subyacentes poco recomendables se ha transformado en una distopía.

				Nos habían dicho que el cuarenta por ciento de los estadounidenses tendría dificultades para cubrir gastos de emergencia de cuatrocientos dólares. Y eso a pesar de una expansión económica sin precedentes que se prolongó durante once años. Súbitamente, en los primeros tres meses de la recesión inducida por la covid-19, perdimos más empleo (13 %) que en los dos años que duró la Gran Recesión (5 %). En la mitad de los hogares de los Estados Unidos, al menos uno de sus integrantes ha perdido su puesto de trabajo o ha sufrido recortes salariales debido a la pandemia.2 Los hogares con ingresos inferiores a cuarenta mil dólares han sido los más afectados: a comienzos de abril, casi un 40 % habían registrado despidos o ceses en comparación con solo el 13 % de los hogares con ingresos superiores a cien mil dólares.3

				El mundo giraba más rápido, para bien y para mal.

			

			
				En las crisis hay oportunidades

				Es un cliché, pero no menos cierto. John F. Kennedy lo convirtió en un lugar común de sus discursos de campaña. Al Gore lo utilizó en su discurso de aceptación del Premio Nobel. La palabra que en chino significa crisis consiste en dos símbolos, uno que significa peligro y otro, por lo que sabemos, oportunidad. ¿Qué oportunidades nos esperan después del coronavirus?

				La pandemia trae aparejada una esperanza que puede acabar superando sus muchos males. De la noche a la mañana, los Estados Unidos tienen tasas de ahorro superiores y menos emisiones contaminantes. Tres de los principales y más importantes rubros de consumo de los Estados Unidos (salud, educación y alimentos) se encuentran sumidos en un estado de alteración sin precedentes y, cabe esperar, de futuro progreso.

				Si bien el colapso de los hospitales por la covid-19 se convirtió, con toda razón, en el principal relato de la pandemia, el más perdurable a la larga puede ser cómo el otro 99 % tuvo acceso a atención médica sin poner nunca un pie en el consultorio de un médico, mucho menos en un hospital. La aceptación forzosa de la telemedicina anuncia un estallido innovador y abre nuevos frentes en la guerra contra el coste y el lastre de nuestro quebrantado sistema de salud. Del mismo modo, la instauración inevitable de la enseñanza a distancia, por torpe y problemática que haya sido, podría ser un catalizador para la evolución de la educación superior. Al generar menores costes y producir mayores tasas de admisión, podría facilitar la recuperación de la universidad de su función de motor de la movilidad social de los estadounidenses. Todavía más importante que la educación es la nutrición, que se encuentra actualmente al borde de una revolución. La distribución de productos comestibles a través de la entrega a domicilio crea oportunidades para una distribución más eficiente, un mayor alcance para los alimentos frescos y la preferencia por productos locales.

				Bajo estos cambios late el potencial de una generación que llega a la mayoría de edad en medio de una crisis mundial y que tendrá que madurar con renovado aprecio por la comunidad, la cooperación y el sacrificio. Una generación convencida de que la empatía no es una debilidad y la riqueza no es una virtud.

				Las oportunidades no son garantías. De hecho, la explicación popular de la palabra china para crisis no es del todo correcta. El primer carácter significa peligro, pero la mejor traducción del segundo es coyuntura crítica. Es decir, una encrucijada. También los compatriotas de Lenin vieron oportunidades en las transformaciones radicales de 1917. Su fracaso en aprovecharlas condujo a un inmenso sufrimiento.

				Es fácil pensar que eso no nos pasará a nosotros, que eso «no puede pasar aquí». Pero hay que recordar que no hace mucho, a mediados del siglo xx, metimos a 75.000 ciudadanos estadounidenses detrás de alambradas porque tenían ascendencia japonesa. Del mismo modo, conviene recordar que ninguno de nosotros, al comienzo de esta pandemia, pensó que los Estados Unidos podrían perder mil personas al día debido a un virus que otras naciones (¿menos desarrolladas?) han sabido detener.

				Nuestra respuesta a la crisis no ha inspirado confianza. Pese a haber tenido más tiempo para prepararnos, invertir en atención médica más que cualquier otra nación y creer que somos dueños de la sociedad más innovadora de la historia, los Estados Unidos, con el cinco por ciento de la población mundial, han registrado el veinticinco por ciento de los contagios y los decesos. Fueron necesarios los últimos diez años para crear veinte millones de empleos y diez semanas bastaron para destruir el doble. Los viajes han disminuido, los restaurantes están a oscuras, las ventas de bebidas alcohólicas y armas de fuego han aumentado. Más de dos millones de posmilenials han vuelto a la casa de sus padres,4 y setenta y cinco millones de jóvenes van a la escuela rodeados de incertidumbre, conflicto y peligros.

				Los historiadores pueden estudiar con lupa los pasos en falso que nos han conducido aquí. La causa de nuestro fracaso es más profunda y sabemos cuál es.

				Pensemos, por ejemplo, en dos guerras. La participación de los Estados Unidos en la Segunda Guerra Mundial duró tres años y ocho meses; en ese periodo, 407.000 norteamericanos perecieron. Artículos como el chocolate y los tejidos de nailon desaparecieron y, a pesar del estrés financiero generalizado, se pedía a los hogares que escarbaran en sus bolsillos para comprar bonos de guerra. Los fabricantes adaptaron sus plantas para construir bombarderos y tanques y se impuso un límite de velocidad nacional de treinta y cinco millas por hora, llamado «Victoria», para ahorrar combustible y neumáticos en aras del esfuerzo bélico.5 Reclutamos a estudiantes y profesores de secundaria, que dieron sus vidas por la libertad. Después de la guerra, invertimos en nuestros enemigos para producir más riqueza y prosperidad que cualquier sociedad hasta la fecha. Durante un tiempo, la distribuimos de forma más justa que nunca. Cambiamos el lugar donde vivíamos (los suburbios) y la manera de vivir (el coche y la televisión) y emprendimos un largo proceso de autoexamen para saldar nuestras deudas con nuestras más hondas desigualdades de raza y género.

				
					[image: ]
				

				Subcontratar los sacrificios

				Las fuerzas norteamericanas han luchado en Afganistán durante diecinueve años, y hemos perdido a 2.312 miembros del servicio militar. El conflicto ha hecho metástasis y su violencia ahora abarca la mitad del mundo, con muertes de civiles que se cifran en incalculables (literalmente) cientos de miles. Mientras, he visto todoterrenos de catorce millas por galón con calcomanías de «Apoye a nuestras tropas» en el parachoques, pero no he tenido ningún problema para comprar chocolate, o cualquier otra cosa que pueda desear, en una tienda o por teléfono. Cuanto más gano, menos impuestos tengo que pagar, y nadie me ha pedido que compre un bono de guerra o que me aliste para el reclutamiento. En cambio, hemos subcontratado la guerra a un ejército de voluntarios formado por jóvenes de la clase trabajadora, cuya financiación será pagada por las generaciones futuras para cubrir un incremento de 6,5 billones de dólares del déficit.6

				El patriotismo solía ser un sacrificio, ahora es un estímulo. Durante la pandemia, nuestra nación y sus líderes han hablado con sus acciones: la muerte de millones de estadounidenses sería terrible, pero el descenso del Nasdaq sería trágico. La consecuencia ha sido un sufrimiento desproporcionado. Los estadounidenses de bajos ingresos y las personas de color tienen más probabilidades de contagiarse y son dos veces más propensos a padecer una enfermedad grave que los miembros de los hogares con mayores ingresos.7 Los ricos han visto cómo aumentaban el tiempo que podían pasar con su familia y viendo series de Netflix, también sus ahorros y el valor de su cartera de acciones, mientras disminuían los desplazamientos diarios al trabajo y sus costes.

				Que el futuro que nos aguarde sea Los juegos del hambre o algo más brillante va a depender del camino por el que hayamos decidido avanzar después del coronavirus.

			

		

	
		
			
1. El coronavirus y la poda selectiva


			
				La poda selectiva del rebaño: los fuertes se vuelven (mucho) más fuertes

				Uno de los aspectos más sorprendentes de la crisis de la covid ha sido la resiliencia de los mercados de capital. Tras una breve caída cuando el brote se convirtió en pandemia, los principales índices bursátiles (Dow Jones, S&P 500 y Nasdaq Composite) volvieron a dispararse. Al llegar el verano, ya habían recuperado la mayor parte del terreno perdido, pese a las más de ciento ochenta mil muertes registradas en los Estados Unidos, las cifras récord de paro y la total ausencia de indicios de que el virus comenzara a ceder. Bloomberg Businessweek, en un artículo que llevó a portada en junio,1 llamó a este fenómeno «La Gran Desconexión». Según la revista, incluso los «profesionales de Wall Street» estaban «desconcertados». Dos meses después, mientras escribo estas líneas, el virus mata cada día a mil estadounidenses, y las bolsas siguen subiendo.

				Dicho esto, hay que tener presente que los índices bursátiles pueden ser engañosos. La «recuperación» tiene que ver con las ganancias excesivas registradas por un puñado de empresas, en particular por los gigantes tecnológicos y otros actores importantes, pero no refleja el comportamiento global de los mercados de valores. Del 1 de enero al 31 de julio de 2020, el saldo anualizado del S&P 500, responsable del seguimiento de las quinientas principales sociedades, apenas fue positivo, mientras que las compañías intermedias, las de mediana capitalización, bajaron un diez por ciento. Y las seiscientas empresas de baja capitalización del S&P 600 bajaron hasta un quince por ciento.
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				Mientras los medios de comunicación se encandilaban con objetos brillantes, como las grandes tecnológicas y las empresas de alta capitalización, tenía lugar una implacable poda del rebaño. Las empresas débiles no solo se quedaban rezagadas, sino que estaban siendo sacrificadas. La lista de bancarrotas es larga y estremecedora: Neiman Marcus, J.Crew, JCPenney y Brooks Brothers; Hertz (propietaria de Dollar y Thrifty) y Advantage; Lord & Taylor, True Religion, Lucky Brand Jeans, Ann Taylor, Lane Bryant, Men’s Wearhouse y John Varvatos; 24 Hour Fitness, Gold’s Gym, GNC, Modell’s Sporting Goods y la XFL; Sur la Table, Dean & DeLuca y Muji; Chesapeake Energy, Diamond Offshore y Whiting Petroleum; California Pizza Kitchen, la rama estadounidense de Le Pain Quotidien y Chuck E. Cheese.2 Las acciones de las empresas BEACH —acrónimo de booking, entertainment, airlines, cruises and casinos, hotels and resorts (reservas, entretenimiento, líneas aéreas, cruceros y casinos, hoteles y complejos turísticos), es decir, las principales empresas del sector turismo— perdieron en promedio entre un cincuenta y un setenta por ciento de su valor.3

				Esto permite comprender el buen rendimiento de los líderes del mercado. La valoración de una empresa depende de sus cifras y de su relato. En este momento, el tamaño puede orientar el relato no solo acerca de cómo la empresa puede sobrevivir a la crisis, sino de qué manera podrá prosperar después del coronavirus. Tras la poda, cuando las lluvias regresan, hay más follaje para menos elefantes. Las compañías con efectivo, deudas garantizadas y acciones de alta valoración estarán bien posicionadas para adquirir los activos de sus competidores en apuros y consolidar su parte de mercado.

				La pandemia también está impulsando relatos de «innovación». Las empresas consideradas innovadoras actualmente reciben valoraciones que reflejan estimaciones de flujo de caja a diez años y con tasas de descuento increíblemente bajas. Los inversores parecen focalizados en la visión de la empresa, en su relato sobre dónde cree que estará dentro de una década. Por esta razón, el valor de Tesla supera hoy al de Toyota, Volkswagen, Daimler y Honda juntos. Y eso a pesar de que en 2020 Tesla fabricará aproximadamente cuatrocientos mil vehículos, mientras que las otras cuatro empresas producirán un total de veintiséis millones de unidades.

				El mercado está haciendo apuestas audaces sobre lo que vendrá después del coronavirus, y por eso se registran a la vez grandes ganancias y fuertes descensos. A finales de julio, Tesla había visto aumentar su valor un 242 % en un año, mientras que el de GM había bajado un 31 %. Amazon subió un 67 % y JCPenney estaba en bancarrota. Esta «desconexión» entre lo grande y lo pequeño, lo innovador y lo obsoleto es tan importante como esa otra brecha de la que se habla mucho más, la que separa el mercado de la economía en general. Los ganadores de hoy son considerados los grandes triunfadores de mañana, mientras que los perdedores de hoy parecen condenados a fracasar.

				
					[image: ]
				

				Las predicciones del mercado de capitales son, hasta cierto punto, profecías autocumplidas. Cuando deciden que Amazon, Tesla y otras empresas prometedoras serán las ganadoras, los mercados reducen automáticamente los costes de capital de esas empresas, aumentan el valor de compensación de sus opciones sobre acciones y mejoran su capacidad de adquisición de todos los bienes que no generan. Encima, en este momento hay una increíble cantidad de capital que buscan dónde invertir. El Gobierno de los Estados Unidos ha trasvasado a la economía 2,2 billones de dólares, pero, debido a decisiones políticas espantosas (sobre esto hablaremos más adelante), una enorme cantidad de ese dinero ha ido directamente a los mercados de capital. En suma, las empresas a las que les iba bien antes del batacazo de la pandemia se han beneficiado enormemente de esta crisis mundial. Han tenido acceso a fondos para absorber sus pérdidas de ingresos, enfrentarse a la competencia y aprovechar las nuevas oportunidades que ofrece la pandemia. Mientras, sus competidores más débiles, que han sido excluidos de los mercados de capital, van a ver disminuida su calificación de deuda, los tenedores de sus títulos de deuda agolparse a sus puertas y los clientes dar largas a acuerdos a largo plazo.

				Aquí hay un árbitro no económico que es el que decide quién desaparece y quién sobrevive o prospera: las ayudas del Gobierno. Las aerolíneas, por ejemplo, no están en condiciones de sobrevivir a la pandemia, al menos no con su actual configuración. Es difícil imaginar un producto más propicio a la propagación de un virus que un avión. La pandemia potencia el trabajo a distancia y se salta los viajes de negocios, esa vaca lechera de la industria. Por si fuera poco, las aerolíneas tienen enormes gastos generales y grandes dificultades para reducir los costes cuando sus ingresos disminuyen. Varias aerolíneas domésticas pequeñas que no son emblemáticas en el ámbito nacional y algunas aerolíneas extranjeras, como Virgin Atlantic, se han declarado en bancarrota. Pero sospecho que no veremos desaparecer a ninguna de las principales aerolíneas estadounidenses, porque las aerolíneas ejercen un control agobiante sobre el Congreso. En abril de 2020 el Gobierno les concedió 25.000 millones de dólares, y es probable que reciban más. Una combinación de grupos de presión y empresas de relaciones públicas competentes, consumidores muy sensibilizados y la profunda conexión de estas empresas con el orgullo nacional puede salvar a este sector industrial al lanzarle el salvavidas con capital en efectivo más potente de la historia.

			

			
				Sobrevivir a la poda: el dinero manda

				En la última década, los mercados han sustituido los beneficios por la visión empresarial y el crecimiento a la hora de determinar el valor de las empresas. La clave está en blitzscaling, o crecer rápido y alcanzar cuanto antes un tamaño masivo, y a cualquier coste, al considerar que los costes son mera inversión y que ya llegarán los beneficios y la posición dominante. ¿Por qué no? El flujo de caja se vuelve irrelevante cuando los inversores de capital hacen cola para invertir más y más capital. En un contexto en el que lo habitual se ha vuelto no contraer prácticamente deudas y apostarlo todo a activos intangibles, casi nadie vigila el balance general de las empresas, sobre todo si son tecnológicas.

				Sin embargo, en la pandemia, cuando lo que manda es el dinero, la estructura de costes es el nuevo nivel de oxígeno en sangre. Un balance sólido significa capital para resistir en tiempos de escasez. Las empresas con efectivo, con pocas deudas o deudas poco gravosas, con activos bien valorados y costes fijos bajos probablemente sobrevivirán.

				Costco está bien posicionado para resistir las ominosas tendencias del comercio minorista por varias razones, incluidos los once mil millones de su cuenta bancaria. Los quince mil millones de dólares probablemente basten para llevar a Honeywell a la tierra prometida de la abundancia después del coronavirus. Johnson & Johnson, con sus casi veinte mil millones de dólares, no va a desaparecer pasado mañana. Todas estas empresas podrán escoger entre los activos y los clientes que sus competidores más débiles dejarán atrás cuando cierren. En cada categoría habrá más concentración de poder en las dos o tres compañías con balances más sólidos.

				Se ha hablado mucho en los últimos años del problema de la recompra de acciones, es decir, de empresas que reinvierten sus beneficios en la compra de sus propias acciones. Esto hace que el precio de las acciones se dispare, lo que a menudo se traduce en grandes bonificaciones para los altos directivos y ningún beneficio para los negocios subyacentes. Los gestores se replantearán esta estrategia cuando nos demos de bruces con la recesión que vendrá. Necesitarán entonces ese dinero, pero será demasiado tarde. La recompra de acciones siempre ha sido una bomba de tiempo, el trueque del futuro a largo plazo de la empresa por rendimientos de inversión a corto plazo, y ahora esas bombas están explotando. Se debería permitir que estas empresas fracasen. No hacerlo es decidir que, como economía, favorecemos a los accionistas antes que a los tenedores de deuda, que deberían ser los dueños de estos activos.

				Las que pagarán los platos rotos serán las grandes empresas con muchos empleados y un balance general deficiente. En marzo de 20204 anuncié la probable desaparición de Ann Taylor, y en julio su operadora, Ascena, declaró la bancarrota: debía entre diez mil y cincuenta mil millones de dólares a cien mil prestamistas, en su mayoría propietarios de bienes raíces. Chico’s también desaparecerá. La falta de innovación y de atractivo para una base de clientes online más joven acabó siendo letal para la venta minorista tradicional, incluso antes de la pandemia. Las empresas medianas y grandes con balances débiles serán las que más daño causen desde el punto de vista económico. Este es el desafío al que se enfrentan los dueños de restaurantes. Con unos costes fijos elevados —el arrendamiento— que son inevitables y un tipo de negocio de márgenes bajos y con escasas fuentes de financiación, por lo general no hay colchón de capital para sobrevivir en épocas de escasez.

			

			
				Gestión de las crisis: nociones básicas

				Al abordar esta crisis, es fundamental comprender dónde se sitúan las empresas en el espectro estratégico de la pandemia. Las decisiones correctas para los elefantes de la manada no son lo más recomendable para las «gacelas enfermas» (como Jeff Bezos llamó en una ocasión a las pequeñas editoriales). El sector desempeña aquí un papel decisivo. Los hay a los que les va muy bien (sector tecnológico) o bien a secas (transporte y atención médica) y están los que tienen que esforzarse (restauración y hostelería). Dentro de cada sector, los parámetros empresariales clave (la identidad corporativa, la gestión y el balance) requieren estrategias diferenciadas. Incluso en los sectores más débiles, algunas empresas superarán la prueba.

				Pero muchas no podrán. La obstinación puede ser una virtud, pero solo hasta cierto punto, y las empresas de los sectores más vulnerables que no están en condiciones de absorber a sus competidores más débiles tienen que aprender a pensar de otra manera. ¿De qué pivote puede valerse? ¿Puede hacer pivotar un activo de la empresa hacia un nuevo modelo de negocio? Pongamos que soy un inversor con representación en el consejo de administración de la mayor empresa de páginas amarillas del país. Ahora esta ha decidido transformarse en una CRM, una empresa de gestión de relaciones con los clientes. Obviamente, quiere aprovechar su activo más importante —la relación con cientos de miles de pequeñas empresas— para ofrecer un CRM, es decir, un ScuS, un software como servicio. Y funciona.

				Si el activo más fuerte es la identidad corporativa, pero el negocio ha entrado en declive estructural, hay que pensar seriamente en sacar a la imagen de la empresa todo su rendimiento antes de que muera. Por mucho que las humanicemos, por cierto, las marcas no son personas, son activos que deben ser monetizados. Dejar morir a una marca solo es malo si no has exprimido todo su valor en sus años dorados. Hay demasiados administradores de empresas dedicados a inyectar bótox a marcas envejecidas para darles un aire juvenil cuando lo que deberían hacer es llevarlas a un hospicio rentable. Los últimos beneficios deberían servir para facilitar la transición de la empresa a la gente de carne y hueso —empleados y clientes— que dieron valor a la marca. En resumen, lo mejor que pueden hacer todos esos jugadores de segunda categoría sin colchón en sus finanzas es buscar una salida elegante que permita proteger a los empleados y no dejar en la estacada a los clientes.

				Supercorrección

				Para las empresas que vislumbran un camino, por estrecho que sea, hacia el futuro que vendrá después del coronavirus, solo hay un consejo válido sobre cómo reaccionar ante una crisis: supercorregir.

				Un ejemplo paradigmático de supercorrección es la reacción de Johnson & Johnson al escándalo del Tylenol. La razón de que Johnson & Johnson sea hoy una de las empresas más valiosas del mundo es que en 1982, cuando un puñado de botellas de Tylenol fueron envenenadas tras salir de fábrica con la supuesta intención de extorsionar a la empresa, esta no se limitó a decir que no era su culpa y dejar la investigación en manos de la policía. En cambio, J&J retiró treinta y un millones de botellas de Tylenol de los estantes, abrió una línea directa para clientes, ofreció dinero a cambio de informaciones sobre el crimen y reemplazó las botellas que habían sido compradas. ¿El envenenamiento fue culpa de J&J? No. ¿La reacción de la empresa fue excesiva? Sí. ¿Sirvió para proteger la salud del público y restaurar su confianza en la compañía? Dos veces sí.

				El doctor Mike Ryan, al frente del Programa de Emergencias Sanitarias de la Organización Mundial de la Salud, resumió bien esta lección, que es válida para todas las emergencias: «Si necesitas estar a gusto antes de moverte, no ganarás nunca. En materia de gestión de emergencias, la perfección es el enemigo de lo bueno. La velocidad supera a la perfección. Y el problema de nuestra sociedad es que todos tienen miedo de cometer un error».

				Para las empresas en posición de debilidad, la supervivencia va a depender de una reducción drástica de los costes. Vamos comprendiendo que, incluso con el descubrimiento de una vacuna, volver a la «normalidad» será un proceso lento e impredecible. Casi todo el mundo se enfrenta a una caída en sus ingresos, y las empresas sin acceso a capital patrimonial, crédito barato o la generosidad del Gobierno van a tener que apretarse el cinturón como nunca antes lo han hecho. Hay un viejo dicho del comercio minorista: la primera rebaja es siempre la mejor. Es preferible vender a un ochenta por ciento del precio presupuestado que esperar al mes siguiente y tener que conformarse con un sesenta por ciento. Esperar a tomar medidas solo agrava el problema.

				Repasa los gastos de tu empresa y de tu equipo. Ajusta los gastos al límite, y hazlo cuanto antes. Si pagas un alquiler, habla con el propietario y avisa de que de momento tienes que suspender los pagos. Recorta extras y bonos. Empieza con los tuyos, después con los de los salarios más elevados; ellos pueden permitírselo. Tienes que enviar a todos el mismo mensaje. Busca medios alternativos de compensación —acciones de la empresa, bonificaciones diferidas o más tiempo de vacaciones—, cualquier cosa que no requiera dinero en efectivo. Solo puede haber una excepción: las indemnizaciones por despido. No podrás proteger los puestos de trabajo, pero sí que puedes proteger a la gente. Tienes que ser muy darwiniano y duro a la hora de suprimir puestos de trabajo, pero haz todo lo que puedas para garantizar a tus trabajadores una buena indemnización.

				Corta la madera muerta. Ha llegado la hora de quitar aquella oficina del rincón para los fundadores «semirretirados», cancelar la cuarta o quinta suscripción a revistas para la sala de espera, y endurecer la política de viajes y cenas de negocios. En junio de 2020, Microsoft echó el resto al eliminar de golpe cuatrocientos cincuenta millones de dólares de costes por salirse del negocio de la venta minorista tradicional, un legado de la era Ballmer.

				Pasar a la ofensiva

				Además de reducir costes, ¿en qué sectores es posible sacar provecho de activos que no se pueden desechar? En el verano de 2020 pasé mucho tiempo al teléfono con líderes en el sector de la educación superior que sienten la intensa presión de la pandemia, pero que, debido a las características del escalafón laboral, la fortaleza de los sindicatos y el peso de las instalaciones físicas, disponen de escaso margen para recortar costes. Lo que sí que están haciendo es buscar disminuir el gasto por estudiante ampliando la tasa de estudiantes. Una modesta inversión en tecnología les permite potenciar la capacidad de las clases sin las correspondientes instalaciones físicas.

				Durante diez años, al llegar el otoño he enseñado Identidad Empresarial y Estrategia en un aula con un aforo de ciento sesenta plazas en la Escuela de Negocios Stern de la Universidad de Nueva York. Es un curso popular y seguramente hay más estudiantes dispuestos a apuntarse, pero no tenemos un aula más grande. En 2020, sin embargo, cuando la enseñanza en Stern pasó a ser virtual, esa limitación desapareció. Ahora hay inscritos doscientos ochenta estudiantes en mi aula virtual para el otoño de 2020. Esto significa que tendremos que pagar más a Zoom y que contrataremos a más asistentes, pero yo seguiré cobrando el mismo sueldo y no hará falta invertir en más propiedades en Manhattan.

				Las empresas que tienen la suerte de encontrarse en posición de fuerza deberían tonificar su músculo pandémico. El interés de Microsoft en adquirir TikTok es solo el comienzo de un nuevo entorno de fusiones y adquisiciones que puede acabar siendo el más robusto en una década. Los gigantes tecnológicos y los sectores innovadores están jugando con moneda totalmente valorada/inflada, lo que significa que casi cualquier adquisición puede generar crecimiento. Solo se necesita una pequeña cantidad de capital para hacer una oferta generosa de acciones, y las operaciones en efectivo pueden agregar más valor de mercado en virtud de los múltiples productos nuevos que pueden ganar las líneas de productos. Por ejemplo, Lululemon invirtió quinientos millones de dólares en efectivo en la compra de Mirror, y los mercados, al reconocer que el trabajo (y el esfuerzo) desde casa había dado un salto de una década, premiaron a la compañía y aumentaron su valor en dos mil millones de dólares al día siguiente.

				El mundo que vendrá después del coronavirus recompensará las transacciones a distancia de todo tipo. Decaerán los viajes de negocios, las cenas de negocios y el golf de negocios (¡gracias a Dios!) en beneficio de una comunicación más eficiente por correo electrónico, teléfono y vídeo y a favor de eso que todos necesitamos tanto: cenar en casa y tener más tiempo para relajarnos. Hará falta una nueva concepción de los beneficios que la empresa ofrezca a sus empleados; un extra para mascotas, por ejemplo, podrá ser más apreciado que el abono a un gimnasio. Pero la flexibilidad que acompaña el teletrabajo puede llegar a ser, con diferencia, la ventaja más solicitada por los trabajadores. En todo caso, escuchar a los empleados no solo puede propiciar una toma de decisiones más efectiva, sino que también genera confianza, ese bien tan escaso en tiempos de crisis.

				Seguridad y supervivencia han de ser los principales objetivos de la empresa, y eso puede querer decir no solo tener que ajustar, sino replantear de arriba abajo el modelo de negocio. ¿Estamos hablando de un restaurante en una zona atractiva de la ciudad? Este parámetro que antes era clave se ha visto seriamente degradado y ahora priman la seguridad y la conveniencia. ¿Puede el dueño replantear su menú y su espacio a fin de ofrecer comida para llevar y «provisiones», como recientemente hizo un restaurante de Nueva York,5 sin perder su aire lujoso ni sacrificar su obsesión por la supervivencia? ¿Y qué puede hacer una librería especializada en libros antiguos instalada en un viejo edificio y que no dispone de una página web? Una sola cosa: apostar por lo digital. Compré un libro usado en Amazon y me llegó tan bien empaquetado que quise conocer al librero. Cuando lo encontré, le compré más libros a él directamente a través de su sitio web. Ese fue el resultado de un papel regalo y una experiencia inolvidables. En términos digitales, cualquier cosa que el empresario pueda hacer para ahorrarles tiempo a sus clientes impactará en el valor de su NPS (net promoter score), el índice de lealtad de sus clientes, mucho más que cualquier florida retórica de marketing sobre «estos tiempos sin precedentes». Hay que ir al grano, potenciar la eficiencia del sitio web y ganar tiempo.

				Para cualquier actividad, es el momento ideal para olvidar lo aprendido y adoptar difíciles pero necesarios cambios para posicionarse en el mundo después del coronavirus. Hay que empezar de cero, con una hoja de papel en blanco. Si pudieras olvidarte de la manera tradicional de moverte, ¿cómo te moverías en tu sector?, ¿cómo definirías el tamaño y la composición adecuados de tu mano de obra?, ¿cómo decidirías qué estrategias de compensación son las mejores? Busca la cobertura más amplia para poder tomar grandes decisiones, hacer grandes inversiones y apostar sin miedos. En una pandemia global, no hay reglas de juego y casi ninguna baranda.

				Pero ¿a qué sectores apostar? Las mayores oportunidades las encontrarás en áreas donde la pandemia está acelerando los cambios.
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