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El tiempo sigue corriendo para Jane Fraser
en el cambio de rumbo de Citigroup

La directora ejecutiva ha calificado este afno de critico para el aproblemado gigante bancario, tras dos
décadas de medidas a medias y errores estratégicos.

Justin Baer /
THE WALL STREET JOURNAL

ane Fraser ha llegado al ecuador de lo

que la directora ejecutiva ha califica-

dode afo critico en su plan para arre-

glar Citigroup.
Sitieneéxito, Citi podria convertir-

se en el mayor cambio de rumbo de la histo-
ria reciente de Wall Street. Pero los escépti-
cos estan por todas partes, en el auditorio de
lareciente conferencia de inversores del ban-
coyen lasoficinas de susede central. Ha he-
cho progresos, pero necesita mads. Y pronto.

“Si, todavia queda mucho por hacer”, co-
mentd en la conferencia. “Simplemente, he-
mos llegado demasiado lejos para cejar aho-
ra”, sostuvo.

Dos décadas de medias tintas, errores estra-
tégicos v falta cronica de inversion han lle-
vado a Citi, en su dia la mayor empresa de ser-
vicios financieros del mundo, a esta situacion:
una red que opera en 160 paises, pero que esta
muy por detrds de sus rivales estadouniden-
ses en rentabilidad y rendimiento bursatil.
Una empresa famosa por sus vinculos con
bancos centrales extranjeros que no puede
mantenerse al margen de la Reserva Federal
por deficiencias en sus controles internos.
Una brillante lista de clientes que con dema-
siada frecuencia acuden a otros para satisfa-
cer sus necesidades mads importantes.

Fraser persigue todo a la vez, en su intento
de cambiar el rumbo de Citi. Su prioridad es
hacer frente a las exigencias de los regulado-
res para arreglar los sistemas internos del
banco en apuros. También esti recortando
costos, simplificando la organizacion y tra-
tando de impulsar el crecimiento en negocios
clave. Y estd tratando de revivir una accién
que lleva 15 afos estancada mds de un 80%
por debajo de sumdximo.

Las entrevistas con mas de tres docenas de
ejecutivosactuales y anteriores de Citigroup,
miembros del consejo de administracion,
clientes, competidores e inversores revelan
que es ficil encontrar escépticos. Los regula-
dores y los accionistas quieren que acelere.
Algunos clientes creen que se estd movien-
dodemasiado de prisa, entre ellos un impor-
tante gestor de inversiones que se indigno por
los bruscos cambios en el personal y los ser—

Jane Fraser, directora ejecutiva de Citigroup.

vicios de Citi.

No hay dia que pase sinque Fraser reciba cri-
ticas desde un rincén u otro. Las peticiones
de cambio son incesantes y a menudo con-
tradictorias. Pero ella ya se ha acostumbra-
do. “No pasa nada”, comentd en una entre-
vista. “Me siento incdmoda todos los dias”,
afirmo.

En el ultimo afio, ha sustituido a los direc-
tores de negocio por personas ajenas a la
empresa, ha dado a conocer medidas parare-
cortar 20.000 puestos de trabajo de la plan-
tilladel banco y ha comenzado a separarse del
banco de consumo mexicano de Citi, Bana-
mex, que se habia visto salpicado por acusa-
ciones de fraude en anos anteriores. Fraser,
de 56 anos, ha expuesto sus planes para arre-
glar el banco a la vista de todos. La transpa-
rencia, dijo, “es una formamuy buena de obli-
garte a cumplir”.

También suele ser inquietante. Los emplea-
dosno saben a qué atenerse, ni siquiera si se-
guiran alli cuando se calmen las aguas.

Fraser, que asumi6 el cargo de directora
ejecutiva en marzo de 2021, reconoce que a
su plan aun le quedan anos por delante, v
puede que no los tenga. Si la estrategianoda
resultado, las voces a favor de la disolucion
del antigno dominante banco serdn cada vez
mas fuertes.

Las acciones de la empresa cotizan a unas
0,6 veces su valor contable, muy por debajo
de las de todos sus rivales. Aunque han su-
bido un 16% en lo que va de afio, aiin queda
mucho camino por recorrer para volver a su
maximo historico, establecido en 2006.

Los reguladores llevan afios presionando
al banco para que arregle sus controles. Una
oleada de adquisiciones dejd a Citi con un re-
voltijo de sistemas internos que nunca llegd
a integrar del todo. Las peticiones de los di-
rectivos para mejorar las funciones tecnolo-
gicas no fueron atendidas. Y cuando los eje-
cutivos tuvieron que elegir entre costosas
actualizaciones y objetivos de rentabilidad a
corto plazo, estos tltimos casi siempre se
impusieron.

Entonces, en agosto de 2020, un empleado
transfirid accidentalmente casi US$ 900 mi-
llones a los acreedores de Revlon, un episo-
dio que cristalizé los temores del gobierno de
que todo lo que Citi estaba haciendo para so-
lucionar sus problemas era demasiado poco
y demasiado tarde.

Los reguladores federales emitieron las 6r-
denes de consentimiento, decretos que obli-
gan a los bancos a subsanar deficiencias, en
octubrede 2020, citando “deficiencias signi-
ficativas en curso”. Revelaron hasta qué pun-
to Citi se habia convertido en un nifio proble-
matico. Mientras Fraser escuchabauna llama-
da con banqueros ese mes, el esbozo de un
plan de reconversién fue tomando forma.

“No se trata de poner remedio”, penso. “Se
trata de transformar el banco y, ahora si, esta
vez lo haremos bien”, estimo.

Ese problema sigue siendo prioritario para
los reguladores. Algunas ramas del gobierno
valoran los vinculos de Citi con bancos cen-
trales extranjeros y su proximidad a los con-
ductos digitales que mueven el dinero por
todo el mundo, lo que ayuda a Citi a impul-
sar la politica exterior y a vigilar el blanqueo
de dinero.

Otros funcionarios temen que incluso un
Citi reducido siga siendo demasiado grande
para gestionarlo, y prefieren que surja una en-
tidad reducida. Un rompimiento, dicen, de-
beria estar sobre la mesa.

“Nunca, jamds, se librarin de esas érdenes
de consentimiento”, aseguro un antiguo eje-
cutivo de Citi.

Fraser es una ejecutiva muy apreciada que
forjé profundos lazos en Wall Street como
consultora de McKinsey mucho antes de fi-
char por Citi hace 20 afios. Muchos la apoyan,
aun reconociendo el dificil camino que tie-
ne por delante.

Fraser ha procurado que sus ejecutivos si-
gan avanzando con un tono ligero. Fraser es
conocida por gastar elaboradas bromas a su
equipo, al mismo tiempo que insiste en que
lavida serfa aburrida en otro gran banco. “So-
mos luchadores”, senalo. Alos que se quedan,
como Mark Mason, jefe de Finanzas, que el
ano pasado dejo pasar la oportunidad de ser
director ejecutivo de Carlyle, una empresa de
capital riesgo, les espera una “oportunidad
que definirdsu carrera”. Pero el plan tiene que
funcionar.

“Sabemos exactamente quiénes somos”,
advirtio Fraser. “Sabemos lo que no somos.
Sabemos que este banco es importante en el
mundo”, agrego.

Los primeros problemas

La relevancia de Citi era incuestionable en
1998, cuando Sandy Weill lanzé a John Reed
suaudaz plan de fusionar Travelers Group con
Citicorp. La fusion de US$83.000 millones -
que aunaba los servicios tradicionales de
banca, financiacién al consumo, seguros y
banca de inversion- cred la mayor empresa de
servicios financieros del mundo.

La red mundial del banco fue aclamada ini-
cialmente como una franquicia tinica, pero
pronto resultd demasiado dificil de manejar.
En algunas de las sucursales de Citien el ex-
tranjero surgieron problemas, lo que puso al
banco a la defensiva ante los reguladores de
tres continentes.

Citi apenas sobrevivid a la crisis. Un resca-
te gubernamental lo mantuvo en pie, pero
solo después de que las autoridades obliga-
ran al banco a vender empresas para obtener
capital. A finales de 2012, el entonces presi-
dente Michael O’Neill encabezd una revuel-
taenla salade juntas contra el consejero de-
legado Vikram Pandit para dejar paso al pre-
decesor de Fraser, Mike Corbat, un antiguo
banquero que habia encabezado las ventas de
negocios no deseados tras la crisis.

Corbat asumi6 el cargo cuando una nueva
era despuntaba en Wall Street. Envalentona-
dos por las bajisimas tasas de interés y la
mejora de la economia, empresas y particu-
lares empezaron a comprar, pedir prestado e
invertir de nuevo. Las acciones bancarias
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despegaron, inclusomientras las empresas se
enfrentaban a nuevas normativas.

Citi parecia preparado para unirse a ellos.
Sin embargo, no supo sacar provecho de ese
contexto. Los “Mike”, como les llamaban los
dedentro, dieron prioridad a la reduccion de
costos como via para lograr mayores rendi-
mientos. Esos rendimientos repuntaron, pero
pronto los ejecutivos les imploraron que in-
virtieran masy abordaran sistemas obsoletos.
Una persona familiarizada con la estrategia
del banco en aquella época dijo que los recor-
tes eran necesarios para compensar la caida
delosingresos que se produjo cunando Citise
redujo. La persona también indicé que los di-
rectivos tenian presupuestos de decenas de
miles de millones de délares y la autoridad
para invertir como consideraran oportuno.

O'Neill se retiré en enero de 2019. Ese mis-
mo afo, Corbat y el consejo eligieron a Fra-
ser como la opcién para sucederle algin dia
como director ejecutivo.

Orejas grandes y piel gruesa

Jane Fraser, nacida y criada en Escocia, co-
menz0 su carrera como banquera junior en
Goldman. Obtuvo un master en Administra-
cion de Empresas en la Harvard Business
School antes de incorporarse a McKinsey.

Sus anos en McKinsey le permitieron cono-
cerel funcionamientode las empresas inter-
nacionales. Un libro que coescribio en 1999
elogiaba a Citi como modelo para “aprovechar
los costos superiores de productividad del sis-
tema empresarial en diferentes geografias”.

Sus ideas llamaron la atencion de Michael
Klein, antiguo director de banca de Citi,
quien la convencio para que se sumara a la
empresa en 2004. Tres afios mas tarde fue
nombrada directora de estrategia y, luego,
asumio una serie de funciones operativas
cada vez mds amplias: primero dirigio la
banca privada, luego los préstamos hipote-
carios, la banca de consumo estadouniden-
sey, en 2015, toda Latinoamérica.

En octubre de 2019, cuando el consejo de
Citi acord6 que Fraser acabaria sucediendo a
Corbat, el banco la nombro presidenta y res-
ponsable de banca de consumo. Algunos di-
rectores esperaban que permaneciera en ese
puesto durante varios afos para adquirir mds
experiencia, yen ese momento Corbat no ha-
bia dado ninguna indicacion de que estuvie-
ra listo para retirarse.

La reprimenda regulatoria de 2020 alterd los
planes de Citi. El consejo acepté la dimision
de Corbat pocas semanas después del fiasco
de Revlon, pensando que un nuevo CEO pon-
dria al banco en mejores condiciones ante los
reguladores y los accionistas. El puesto reca-
y6 en Fraser, la primera mujer en dirigir uno
de los mayores bancos estadounidenses.

Cuando empez0 a recorrer las oficinas de
Citi y areunirse con las distintas partesinte-
resadas del banco, Fraser record6 que debia
tener en cuenta el consejo que Peter Henry,
un director, le habia dado aquel otofio: “Hay
que tener grandes orejas y la piel gruesa”.

Los accionistas querian mayores rendimien-
tos, pero también se sintieron irritados por las
promesas incumplidas. Pocos inversores que

hayan vendido sus acciones de Citi en favor
de otros valores bancarios se han arrepenti-
do, dijo Glenn Schorr, analista de Evercore ISI.
“JPMorgan ha tenido su momento, Wells Far-
g0, Goldman Sachs y Morgan Stanley: siem-
pre hubo mejores historias y menos proble-
mas”, comento.

“Habiamos quemado muchos puentes”, re-
conocio un ejecutivo de Citi. Y no eran ama-
bles”, agrego.

No habria soluciones répidas. “Senti que te-
nia que imaginarme que éramos propiedad
de un fondo de capital riesgo y adoptar una
vision a largo plazo”, manifesto Fraser.

Aval de Buffett

Mientras se empezaba a trabajar en serio
para abordar las preocupaciones de los regu-
ladores, Fraser retuvo su plan de reorganiza-
cion durante més de un afio. La tactica dio lu-
gar a preguntas, incluso de algunos miembros
del consejo, sobre por qué no se habia movi-
do mds rapido.

El plan se revel6 en su totalidad en marzo
de 2022, cuando Fraser dijo que el banco
simplificarfa y aplanaria su organizacion y se
centraria en cinco divisiones.

Citi ya presta servicios a mds del 90% de las
empresas incluidas en la lista Fortune 500 y
al 25% de los multimillonarios del mundo,
principalmente a través de su division de
servicios y su mesa de negociacion de divi-
sas. Ofrecen una base desde la que prestar
otros servicios, como asesoramiento banca-
rioy de gestion monetaria. Citi también pla-
nea ampliar su alcance a mas empresas me-
dianas.

Fraser ha fijado objetivos de rentabilidad,
con el fin de aumentar el rendimiento de los
fondos propios tangibles entre el 11% y el
12% para finales de 2026.

Eraloquelosinversores querfan ofr. “Lo que
se ha expuesto es lo que la empresa necesi-

taba”, sostuvo Joe Pittman, analista de inver-
siones de Harris Associates, accionista de
Citi. “Siempre pensamos que el poder de ga-
nancia del negocio estaba por encima de lo
que habia estado haciendo”, afadid.

En pocas semanas, el plan de Fraser recibio
un valioso respaldo. Warren Buffett comprd
casi US$ 3.000 millones en acciones de Citi.

Laasociacion de Buffett con una de lasem-
presas predecesoras de Citi comenz6en 1987,
cuando Berkshire Hathaway invirtié en Sa-
lomon Brothers. Un escdndalo en 1991 obli-
g6 a Buffett a intervenir para arreglar el de-
saguisado. Salomon nunca volvié a ser la
misma,y en 1997 laempresa se vendio a Tra-
velers de Weill. Ese acuerdo ayudo asalvar la
inversion de Berkshire, pero el calvario dejo
cicatrices. Durante décadas, Buffett cit6 el epi-
sodio como un cuento con moraleja.

Berkshire es ahora el cuarto mayor accionis-
ta de Citi y Fraser ha asistido a las dos ulti-
mas juntas anuales de accionistas de Berkshi-
re.

Esperando entre bambalinas

Ha habido senales de progreso. Citi ha ven-
dido o liquidado 12 negocios internacionales
debanca de consumo y ha simplificado la or-
ganizacion restante.

Citiretir6 la venta directa de Banamex des-
pués de queel bancojuzgara mal el clima po-
litico en México. Esta previsto que la escision
comience en 2025, y Citi sigue en contacto con
varios posibles licitadores.

El banco ha pasado los tiltimos seis meses
eliminando personal y cerrando empresas
que habia explotado durante décadas, y se
avecinan mas recortes. La moral estd por los
suelos. Algunos empleados creen que un
grupo de banqueros del Citi con sede en Lon-
dres han estado atacando anénimamente a
Fraser en foros de mensajes en linea debajo
de las noticias.

Incluso algunas de las recientes victorias del
banco, como la contratacion de Andy Sieg, de
Bank of America, y Vis Raghavan, de JPMor-
gan Chase, para dirigir la gestion de patrimo-
nios yla banca de inversion, respectivamen-
te, son tachadas por algunos criticos de vic-
torias vacias.

Sieg se incorpord en septiembre. Cuando se
conocio su nombramiento, sefiald a algunos
asociados que podria serun futuro candida-
to a director ejecutivo si el cambio de rum-
bo tenia éxito. Los ejecutivos rivales interpre-
taron el nombramiento de Sieg de otro modo:
Estaba esperando en caso de que Fraser fra-
casara.

La decision de Raghavan de unirse a Citi
también fue recibida con cinismo. Segtin al-
gunos ejecutivos, Raghavan sdlo se perfild
como un candidato serio cuando llegé a la
conclusion de que no tenia posibilidades de
seguir avanzando en JPMorgan. Raghavan le
indicd a sus colegas que se sorprendio y de-
cepciond al enterarse de que algunos de sus
antiguos compaferos, a muchos de los cua-
les consideraba amigos, le habian criticado a
sus espaldas.

Las criticas a los nuevos empleados del ban-
co pasan por alto la cuestion mds importan-
te, comento Schorr.

“Sison capaces de aportar los conocimien-
tos técnicos necesarios para gestionar una
buena franquicia, como priorizar las cosas,
qué evitar, qué inversiones hacery atraeraal-
gunas personas, entonces son adquisiciones
fenomenales”, afirmo Schorr.

Si dar la vuelta a Citi no fuera tan dificil, ya
lo habria hecho.

“Hay lugares mas fdciles para trabajar”, co-
ment6 Fraser. W8]
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