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Resumen

Ante los nuevos paradigmas que presenta el mercado por la globalizacion y la economia
basada en el conocimiento, las empresas buscan ser cada vez mas competitivas. En este

contexto, la estrategia cumple un rol esencial en las organizaciones.

El siguiente proyecto consiste en un analisis descriptivo de la estrategia corporativa de
la multinacional The Dow Chemical Company, haciendo foco principalmente en el
modelo de negocio obtenido luego de una reformulacion en el 2006. Esta consistio en
dos préacticas en particular: las joint ventures, como medio para conseguir capital
disponible, y la adquisicién, para lograr la innovacion y el enfoque personalizado en
nuevos nichos. Los instrumentos de recoleccion de datos utilizados fueron entrevistas,
observaciones e informacion interna de la empresa, completdndose con bibliografia

basada en temas estratégicos.

A partir de este estudio, se llegé a la conclusion de que la estrategia corporativa de Dow
se caracteriza por la flexibilidad ante imprevistos que le presenta el entorno, por la
importancia que presenta el campo investigacion y desarrollo en su industria y por la
busqueda de productos cada vez mas personalizados para romper con la volatilidad de

los productos bésicos.

Ademaés, otra de las conclusiones obtenida del proyecto se expresa en la idea de que la
estrategia corporativa no se caracteriza nicamente por los éxitos que Dow posee en la
actualidad, sino también por acontecimientos externos que pueden ser considerados “un
golpe de suerte”. Por tltimo, se observd que internamente en Dow estan de acuerdo con
la adquisicion realizada por la organizacion para llevar a cabo la estrategia, sin embargo,
hay una importante diferencia en la forma de trabajar entre ambas compafiias que se

refleja, hasta el dia de hoy, en todos los niveles.

Palabras claves: estrategia emergente y deliberada, joint venture, adquisicion de
empresa, innovacion. Compafiia R&H, enfoque de nichos, productos basicos y de

especialidades, flexibilidad, 1&D.
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CAPITULO 1
“INTRODUCCION”

El siguiente trabajo se estructurara en cuatro secciones:

1. En la primera parte (incluye capitulos 1y 2) se planteara: la problematica del
proyecto con sus respectivas preguntas a investigar, acompafiado por el marco

tedrico y la estructura metodoldgica utilizada.

2. En la segunda, se hablara especificamente sobre The Dow Chemical Company:

tanto de sus antecedentes como de sus caracteristicas actuales.

3. En el tercer capitulo, se describira las acciones elegidas por la compafiia para

competir en la industria.

4. Por altimo, se sacaran las conclusiones convenientes de todo el proyecto.



1.1 Problematica

Para empezar a analizar el contexto donde se desarrollara este trabajo, es importante
hablar de la transformacion que tuvo la relacion entorno-empresa en los ultimos
tiempos. La sociedad atravesod una serie de cambios como la globalizacion, la nueva
forma de estructurar las empresas (mas flexibles, aplanadas, integradas), la economia
(de una industrial pasa a ser basada en el conocimiento) y el surgimiento de la era
digital. Estos cambios produjeron mayor facilidad para el acceso a la informacion, por
lo que esto influye tanto en las empresas como en los consumidores, los cuales tienen
estdndares de calidad y exigencia cada vez mas altos. Por lo tanto, en este nuevo
contexto, se torna mas dificil para las organizaciones cumplir con las expectativas de

sus clientes y agregar valor a los productos o servicios que realizan.

Es aqui donde juega un rol esencial la capacidad que tiene la organizacion para
diferenciarse, por medio de distintas acciones y estrategias, entre estas, segun Markides
(2002) pueden ser: una nueva combinacion viable del quién/qué/cémo, tal vez un nuevo
segmento de clientes (un nuevo quién), una nueva proposicién de valor (un nuevo qué),

0 una nueva manera de distribuir o de fabricar un producto (un nuevo como).

Las empresas que han logrado un posicionamiento unico han llegado porque decidieron
plantearse una manera nueva de actuar. A estas empresas hoy en la cima les resulta
dificil darse cuenta de que la menara de hacer las cosas que en otro momento les result6
exitoso, ya es obsoleta, por lo cual deberan sacrificar esta vez esa comoda posicién de
superioridad para plantearse nuevas estrategias que le permitan a su firma mantenerse

en esa supremacia. (Markides, 2002).

La capacidad para diferenciarse depende tanto de la creatividad como de los recursos
disponibles. En este proyecto evaluaré la constante innovacion y la importancia para las
empresas armar estrategias que le permitan crecer de forma distintiva, logrando un

enfoque Unico y personalizado en el cliente.

Para analizar tacticas de una estrategia corporativa, utilizaré como caso préctico la
empresa multinacional The Dow Chemical Company. Esta firma interactia en la
industria quimica, la cual presenta varios retos desafiantes al ser tan volatil y ciclica.
Ademas de los desafios normales de la mayoria de las actividades comerciales de
nuestro tiempo, debe enfrentar con fuerte compromiso el problema del medio ambiente

y la sustentabilidad del sector, como consecuencia de las caracteristicas quimicas de sus



productos y de la agresividad en su produccion. Sumado a las legitimas preocupaciones
por el medio ambiente acompafia una necesidad de protagonismo para mantener su
entidad, que muchas veces necesita sobrestimar el impacto de los dafios de los

productos.

En este contexto, los integrantes de las empresas lideres del sector han tomado
conciencia de que su rol excede de dar trabajo y a través de ello mejorar el nivel de vida
y el bienestar de la sociedad en la que acttan, y que deben estar permanentemente, por
medio de la innovacion, mejorando sus productos y el impacto ambiental que estos
provocan. Con este objetivo las compafiias contratan profesionales altamente calificados
para cargos decisorios, destinan recursos y toman medidas que admitan la disminucion
de residuos, emisiones y consumo energético. Esto les permite, en muchos casos,
superar los requisitos exigidos por las legislaciones vigentes. Es una industria en la que
se releva la diferenciacion como factor principal del éxito, ya que constantemente se
busca conseguir productos méas ecoldgicos y al mismo tiempo Unicos para el clientes,

por lo que se necesita una gran inversion en investigacion y desarrollo (I&D).

Hoy en dia, la continua busqueda de innovacion es de gran importancia para un buen
posicionamiento en el mercado y de esta manera lograr fidelidad de su segmento
objetivo, que es una de las metas mas dificil de la gerencia. Sin embargo, cabe aclarar
que la inversion econémica en 1&D para lograr mejores soluciones y productos mas
ecologicos es una barrera que limita esta estrategia a muchas compafias. Como una
solucion a este problema surgen las alianzas estratégicas (dos organizaciones se asocian
con un fin determinado cada una de ella, dividiendo los costos y los beneficios del
proyecto) complementando los recursos de cada socio para disminuir la inversion
necesaria del proyecto, lograr mejores resultados y llegar mas lejos de lo que hubieran

podido operando aisladamente.

En sintesis, Dow se encuentra en un nuevo contexto donde debe lograr fidelidad en base
al enfoque y personalizacion del cliente, buscando cubrir sus necesidades de la mejor
manera posible, tratando de lograr una relacién dependiente e indispensable entre el

producto y el consumidor.



1.2 Preguntas de investigacidn y objetivos de la investigacion

Pregunta central:

¢Qué caracteristicas tiene la estrategia corporativa de la empresa The Dow Chemical

Company para seguir creciendo en la industria?
Preguntas secundarias:

¢Como influye la innovacion en la estrategia elegida por Dow para lograr aumentar los

margenes y el valor de la accién?

¢Cudles son las acciones realizadas por Dow, luego de la reformulacion de su

estrategia?
¢ Como es el método de innovacion de Dow?

¢Cémo puede una empresa multinacional diferenciarse en contextos altamente

competitivos?
Objetivo general:

Describir las caracteristicas relevantes de la estrategia corporativa de la multinacional
The Dow Chemical Company para poder diferenciarse y crecer en una industria

competitiva, en los Gltimos 4 afios.
Obijetivos especificos:

Investigar y describir las tacticas que realiz6 Dow para lograr el buen posicionamiento
que posee actualmente en la industria quimica.

Analizar cudl es el método que utiliza la compafiia para lograr la innovacion y como
influye esta tactica en la estrategia.

Caracterizar las acciones que se llevan a cabo para crecer en una industria sumamente
competitiva.

Entender la manera en que toman las decisiones y como las llevan a cabo para lograr su

liderazgo y para salir de un momento de crisis.

1.3 Justificacion
A lo largo de la carrera siempre tuve mayor interés en las materias relacionadas con

marketing, gestion y el metodo que elige una organizacion para salir adelante y



enfrentarse a la enorme competencia que presenta el mercado. Este es uno de los

principales motivos por lo que elegi esta rama para mi trabajo de graduacion.

Por otro lado, hay diferentes razones por lo que elegi a “Dow Chemical” como caso de
estudio. En primer lugar, actualmente estoy realizando una pasantia en la misma y busco
quedarme a trabajar en la empresa una vez terminada la carrera, por lo que es el trabajo
me servird para mi futuro profesional. Ademas, el acceso a la informacion que consigo
por este motivo permitird que logre un trabajo de campo mas rico desde adentro de la
empresa. Por ultimo, me incentiva el estudio de una empresa multinacional, ya que me

permitira descubrir algunos efectos de la globalizacion en la compaifiia.

1.4 Estrategia metodologica
Tipo de estudio

En este trabajo se utilizard como principal herramienta metodologica el caso de estudio,
para el cual se utilizara una combinacion de investigacion explicativa y descriptiva para
un profundo analisis del mismo. A continuacién se describen los tres tipos de estudios

mencionados anteriormente:
a) Caso de estudio

Para llevar a cabo el estudio de caso realizaré un estudio intrinseco y cualitativo. A

continuacion describiré ambos conceptos.

Siguiendo el texto de Stake (1999), un estudio intrinseco es aquel en que el caso no nos
interesa porque con su estudio aprendemos sobre otros casos o sobre algin problema
general, sino porque necesitamos aprender sobre ese caso particular. Esto es lo que
busco con el estudio de Dow Chemical: lograr entender y analizar cdmo esta empresa
pudo diferenciarse en su industria y llegar a ser la lider a nivel mundial en la produccion
de un producto commaoditie. Ademas, este autor nombra caracteristicas de los estudios

cualitativos, entre las cuales estan:

e Enfasis en la interpretacion, se trata de lograr mayor comprension del

caso.
e Se aprecia singularidad y complejidad del caso de estudio.

e Los investigadores cualitativos destacan la comprension de las complejas

relaciones entre todos.



e Lacomprension de la experiencia humana es una cuestion de cronologia,

mas que de causas Y efectos.

e Los investigadores cualitativos perciben lo que ocurre en clave de
episodios y testimonios, representan los acontecimientos con su propia

interpretacion directa y con sus historias.

e Las variables se definen por criterios de experiencia mas que por criterios

de operatividad.
e Los temas son de enfoque progresivo

Considero que el estudio cualitativo me permitira centrarme en el caso y profundizar
cuestiones que me parezcan relevantes, estudiando acontecimientos y acciones que se
llevan a cabo en Dow Chemical. Ademas se relaciona con el tipo de caso (intrinseco)

elegido para este proyecto.

Por (ltimo, en este estudio analizaré hechos especificos como las alianzas y
adquisiciones realizadas por la empresa, las razones que llevaron a los gerentes a
concretar la misma y los efectos que se lograron hasta este periodo, mediante relatos de

actores de la empresa.
b) Descriptivo

Los estudios descriptivos buscan especificar las propiedades importantes de personas,
grupos, comunidades o cualquier otro fendmeno que sea sometido a analisis (Dankhe,
1986). Miden o evaltan diversos aspectos, dimensiones o componentes del fendmeno o

fendmenos a investigar.

Mi trabajo de graduacion sera de tipo descriptivo, ya que previamente seleccioné una
serie de variables las cuales serdn investigadas, analizadas y, valga la redundancia,

descriptas al final.

El objetivo es entender la estrategia de diferenciacion a través de la innovacién, alianzas
estratégicas y personalizacién del cliente mediante la adquisicion de empresas.
Definiendo, describiendo y entendiendo estos conceptos (tanto de manera independiente

como el efecto de aplicarlas paralelamente) a lo largo del proyecto.

10



c¢) Explicativo

Para entender mejor de qué se trata un estudio explicativo, me basé en la definicion de
Ander Egg, E (1995 p.45): “Buscan encontrar las razones o causas que ocasionan
ciertos fenomenos. Su objetivo ultimo es explicar por qué ocurre un fendmeno y en qué

condiciones se da éste.”

Luego de la investigacion en profundidad del caso, mi objetivo es lograr explicar las
razones que llevaron a Dow Chemical a elegir cada una de las tacticas con las que se
enfrenta al mercado para cumplir su estrategia corporativa y las consecuencias que las

mismas trajeron aparejadas.
Recoleccion de datos y técnicas utilizadas

A fin de lograr un trabajo de campo basado en un analisis profundo de una organizacion
en particular, las técnicas de recoleccion de datos estaran guiadas principalmente por

una combinacion de:

informacidn primaria; periodo de observacion, entrevistas personales realizadas tanto

a gerentes como a trabajadores de distintos cargos dentro de la empresa.

informacién secundaria; articulos de la intranet de “Dow Chemical”, material interno
brindado por los empleados e informacion financiera interna. A esto se complementa

bibliografia con la teoria referida al tema y a los conceptos analizados en cuestion.

11



CAPITULO 2
“MARCO TEORICO”



A fin de lograr un marco teérico ordenado que facilite una mejor comprension del

proyecto, se lo estructurard en las siguientes tres secciones:

1. Andlisis de distintas teorias de estrategias organizacionales. Identificar su
clasificacion segun diferentes autores y los principales esquemas de analisis
relacionados con las mismas. En este punto se hablara de los factores externos e
internos que influyen en la organizacion.

2. Anaélisis de la importancia de la innovacion.

3. Analisis de opciones estratégicas complementarias: alianzas entre empresas Yy
adquisiciones (caracteristicas y relacion con distintos tipos de estrategias).

En la figura 1, a continuacion, se puede ver como se relacionan cada uno de los anélisis

que se presentan en el marco tedrico. Combinando asi, los temas elegidos en este

trabajo.

Figura 1

.’--_; . o - -
e
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Estrategias en el nivel de las areas funcionales para apoyar estas
iniciativas

Fuente: Diapositiva gestion del cambio, clase 21, primer semestre 2011. Profesor
Jorge Fantin

13




2.1 Andlisis de las teorias de estrategia organizacional

Toda organizacion necesita un objetivo para operar en el mercado. Es decir, tiene que
determinar cuales son sus planes a largo plazo teniendo en cuenta su posicion actual
(dénde esta, hacia donde quiere ir y de qué manera lo va a hacer). El pensamiento
estratégico comienza con la reflexion sobre la naturaleza mas profunda de un proyecto y
sobre los desafios que plantea. Es decir, definir qué es lo esencial y qué es lo secundario
y qué factores no pueden ignorarse sin poner en peligro el éxito de la organizacion.

Hay numerosos autores que definen de diferentes maneras qué es la estrategia y para
qué sirve. En este proyecto me basaré principalmente en las teorias del autor Horacio R.
Meléndez, el cual a su vez habla de diferentes autores que tuvieron gran influencia en

temaética de marketing y planeamiento estratégico en una organizacion.

En su libro “Estrategia: Definiciones para un entorno competitivo y complejo” (2000,
Pag. 47), habla de las distintas interpretaciones y estadios que tuvo el término estrategia,
siendo un concepto muy desgatado en cuanto a su comprension y aplicacion. Segun
Meléndez, ha sido usada conceptualmente como un adjetivo y no como un sustantivo, lo

cual trata de darle relevancia a términos que por si solo no lo tendrian.

Un nuevo enfoque para el concepto de estrategia fue propuesto por Henry Mintzberg
(1998), él plantea que son tanto planes para el futuro como patrones del pasado. En su
ensayo no niega la importancia de mirar hacia al futuro y de impulsar visiones creativas,
pero agrega a las teorias de administracion la existencia de patrones de comportamiento
organizacional que dependen de las experiencias que tuvo la organizacion en el pasado.
De esta manera los individuos en la organizacion aprenden cuales son los
comportamientos pasados que tuvieron éxitos y cudles son los que fracasaron, tratando
de utilizar este conocimiento como oportunidad para prevenir inconvenientes en el

nuevo entorno.

El trabajo de Mintzberg (1987) también estudié si las teorias existentes de
administracion se aplicaban realmente en la practica. El autor lleg6 a la conclusion que
todo gerente decide en un entorno dindmico, turbulento y cambiante el cual la mayoria
de las veces tiene que actuar de manera inmediata sin tiempo de planear. Esto concuerda

con la idea de que existen dos tipos de estrategias:
« Deliberadas: son estrategias intencionadas que resultan realizadas.
* Emergentes: son estrategias realizadas que no fueron intencionadas

14
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Fuente: Mintzberg (1987; 14).

Ademas, Meléndez en su libro (Pag. 48) también comparte con este autor en la
definicion de estrategia que realizé en “El proceso estratégico™ en la que Mintzberg

estableci6 que el este término puede adoptar los siguientes significados:

Plan: un concurso de accion predeterminado en forma deliberada y consiente tomado
COmo una guia para alcanzar determinados objetivos.

Pauta de accion: en este caso se asemeja a la maniobra ganadora en un conflicto
determinado. Es un conjunto de pautas que definen el accionar de la organizacion.
Patrén: se trata de un modelo para la toma de decisiones y los comportamientos
esperados de los individuos, sean esos consientes o no.

Posicién: es el medio para ubicar a la organizacién dentro del ecosistema al que
pertenece determinado entorno organizacional.

Perspectiva: es un enfoque que ubica a la estrategia como una forma de percibir el

mundo circundante, es la organizacién mirando hacia fuera.

Tanto Mintzberg como Meléndez comparten la idea de que la estrategia no es definida
acabadamente por ninguna de las cinco definiciones nombradas anteriormente, sino que
todas se mezclan aportando algo. Es decir, a nivel individual no lo definen por si

mismos, en conjunto conforman la idea global de lo que es estrategia.

En fin, para Meléndez (Pag. 49), el concepto de estrategia empresarial puede ser
definido como: “Una serie de ajustes que realiza la organizacién para adecuarse y
anticiparse a las variaciones que se producen en el entorno, que deben ser realizadas

para alcanzar los objetivos politicos a los que sirve”.

Por otro lado, se encuentra el importante escritor en materia organizacional, Michael

Porter (1996), quién escribid el articulo “What is Strategy”, habla de estrategia como la

' The Strategy Process (1998), Mintzberg con James Brian Quinn y Sumantra Ghoshal

15



clave para competir y diferenciarse en el mercado. En su texto, Porter plantea las
diferencias entre Eficacia Operativa y Estrategia, los requerimientos para que una
estrategia se convierta en una ventaja competitiva sustentable, la vinculacion entre
estrategia y crecimiento rentable y el papel de los lideres en la definicion e
implementacion de las politicas estratégicas empresariales. “La estrategia competitiva
significa ser diferente, es decir escoger deliberadamente un conjunto distinto de
actividades para brindar una mezcla Unica de valor. La mayoria de los gerentes describe
el posicionamiento en términos de sus clientes, sin embargo, la esencia de la estrategia
yace en las actividades: decidir realizar las actividades de manera distinta, 0 ejecutar
actividades diferentes de los rivales. De otra manera, la estrategia no es mas que un

lema de mercadeo que no resistira la competencia.” (Porter 1996, Pag. 64)

El autor destaca, también, la importancia de lograr una ventaja competitiva sostenible en
el tiempo para poder mantenerse en la industria y no ser imitada por los competidores.
Esta puede ser a través de una estrategia de liderazgo en costos, de diferenciacion o de
enfoque (ANEXO 1).

En este trabajo analizaré el segundo tipo de estrategia, la diferenciacién, ya que sera de
suma importancia para el estudio del valor agregado de los productos ofrecidos por la

multinacional The Dow Chemical Company.

En la ventaja competitiva lograda por la diferenciacién se trata de crearle al producto o
servicio un atributo que sea percibido en toda la industria como Unico. Para hacerlo, la
empresa selecciona uno o mas atributos que muchos compradores en un sector industrial
perciben como importantes, y se pone en exclusiva a satisfacer esas necesidades. La
diferenciacion puede basarse en el producto mismo, el sistema de entrega por el medio
del cual se vende, el enfoque de mercadotecnia y un amplio rango de muchos otros
factores. Sin embargo, es esencial que la empresa encuentre fuentes duraderas de
exclusividad que las empresas rivales no puedan imitar con rapidez 0 a menor costo.
Un riesgo que se corre por seguir una estrategia de diferenciacion es que los clientes
pueden no valorar lo suficiente al producto exclusivo como para justificar su precio

elevado.

A diferencia de Porter, Meléndez (Pag. 104) no distingue las estrategias en tres sino que
considera que el unico elemento definidor del negocio es la diferenciacion que a partir

de las capacidades o ventajas que tienen se define el tipo de negocio en el que estéa.
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Meléndez establece que las fuentes de diferenciacion (Pag. 105) “en general y sin ser
excluyentes se basan en tres elementos generales o combinaciones de ésos, el precio, el
servicio y la calidad percibida por el cliente (...) Las fuentes obedecen a las ventajas
competitivas de la empresa, ésta construira su negocio en relacion a ellas. Competira
donde sea mas eficiente y su ventaja no sea facilmente imitable”. Ademas de estas
fuentes, el autor también hace hincapié en que la diferenciacion puede provenir de la
especializacion, ya que ésta caracteristica da ventaja a la empresa sobre los
competidores de su género dependiendo del tipo de producto, el valor para los
consumidores, el tamarfio del mercado y la especificidad del mismo.

En conclusién, la estrategia es un desafio para cualquier Management de una
organizacion. No tan s6lo es la guia para todas las précticas, sino que también es lo que
distingue una empresa de otra. De esta forma hay que saber diferenciarse reconociendo
las capacidades que tiene la compafiia, usarla a su favor y crear ventajas duraderas e

inigualables para asi lograr el liderazgo deseado.

2.2 Andlisis de la innovacion

La innovacion es un recurso fundamental que necesitan las organizaciones para
diferenciarse. Siguiendo al autor Markides, en su libro “All the Right Moves: A Guide to
Crafting Breakthrough Strategy” (1999) las empresas exitosas son aquellas que cuentan
con el respaldo de una estrategia de negocios singular, es decir, distinta de aquella
adoptada por la competencia, de este modo es preciso crear y aplicar un nuevo conjunto

de reglas que generen un nicho de mercado exclusivo.

En la actualidad, la competencia es extremadamente rigurosa y dindmica, es por esto
que las empresas tienen que concentrarse en lograr nuevos valores para a los clientes. Es
decir, tienen que hacer grandes inversiones en 1&D y asi sumarle creatividad para

revolucionar el mercado.

Me parecid relevante, para el aporte de este trabajo, agregar la definicion de innovacion
de Schumpeter (1934) quién establece que la innovacion o ‘“destruccion creativa”
consiste no solo en nuevos productos y procesos, sino también en nuevas formas de
organizacion, nuevos mercados y nuevas fuentes de materias primas. Otro autor que
habla del tema, es Drucker (2003, Pag. 316) quién le da una gran importancia al factor
humano definiendo a la innovacion como la “tarea de dotar a los recursos humanos y

materiales de una nueva y mayor capacidad de producir riqueza”.
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La busqueda de la innovacién estratégica tiene lugar cuando una compafiia identifica
espacios vacios en el mapa de posicionamiento de la industria, decide llenarlo, y ese
espacio crece hasta convertirse en un nuevo mercado masivo. Kleinschmidt (2007)
sostiene que las mejores empresas son aquellas que mejor despliegan sus capacidades
organizativas y especialmente la capacidad de integracion de conocimiento para la

bldsqueda de oportunidades.

Para innovar es necesario un amplio conocimiento de una necesidad, no todas las ideas
innovadoras tienen éxito, por tanto, hay que jugar con todas las herramientas necesarias
para que la innovacion no sélo sorprenda sino que también funcione. Pero hay que
entender que, por si sola, no garantiza que se alcance la competitividad. Se deben
establecer metodologias y estrategias definidas para poder innovar, realizar un estudio
frio de los factores que intervienen en el proceso para la innovacion y de las

oportunidades existentes en los diferentes escenarios.

En el informe corporativo de Dow del 2008 publica que la innovacion es 1o mas
importante para cualquier compafiia que aspire a crecer, ya que genera un mayor valor
para los clientes y aumenta al maximo el valor para los accionistas. En la compafiia se
evidencia la teoria de Markides (2002), mencionada anteriormente, al establecer que los
avances sustanciales de ayer pueden convertirse en los productos basicos de mafiana,
esta es una de las razones por la que innovan continuamente. Los elementos esenciales
de las innovaciones de la empresa son las permanentes inversiones que se realizan en
los programas de 1&D y las instalaciones que tienen a nivel mundial. Ademas, los
cientificos e ingenieros responden por cada dolar invertido en 1&D, esta politica ha dado
fruto en forma de una extensa reserva de nuevos productos y tecnologias. Asi mismo, al
establecer la conexion entre la capacidad cientifica de Dow y las necesidades de la
sociedad se crean productos de mayores margenes y valor agregado que responden a las
necesidades de nuevos mercados y resuelven problemas centrales. (Informe corporativo
2008, Pag. 7)

Las fuentes de ventajas competitivas fueron cambiando con el tiempo. El entorno va
evolucionando y lo que era novedoso e inimitable en un periodo se convierte en
obsoleto y basico en otro. En los 90” la calidad, el tiempo de los ciclos productivos y la

sensibilidad hacia los clientes eran las claves para una empresa exitosa y sobresaliente
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en la industria. En ese momento se realizé una encuesta’ a los directivos de las
compafiias lideres acerca de las futuras fuentes de ventajas competitivas, en
Norteamérica, el 82% respondio que la calidad seria la clave del éxito en el 2000.
Mientras que de los japoneses el 82% consideraban que en primer lugar seria la
capacidad para crear productos y mercados fundamentalmente nuevos, es decir que se
dieron cuenta que las ventajas futuras tienen que ser diferentes a las actuales. A pesar de
la importancia que tiene la innovacion como factor diferenciador no quiere decir que la
calidad es irrelevante, por el contrario es como un pasaje de ingreso en el mercado con
la relacion precio-calidad. Si bien el mercado madura y requiere diferentes acciones
para sobrevivir por parte de sus participantes, las ventajas competitivas evolucionan.
(Gary Hamel, 1995)

“No basta con que una empresa consiga ser mds pequeiia, mejor y mds rapida
(reingenieria y reestructuraciéon) con todo lo importante es que eso implica, una
empresa también debe ser capaz de reengendrarse, de regenerar sus estrategias
centrales y reinventar el sector. En suma, una empresa también debe ser capaz de
volverse diferente.” (Gary Hamel, 1995, Pag. 34)

Hoy en dia, la globalizacion dio lugar no s6lo a una competencia entre fronteras sino
también a una lucha entre los imitadores frente a los creativos. Estos Gltimos, no ganan
simplemente por crear nuevos productos y soluciones mas Utiles para el consumidor,
sino por estar mirando constantemente hacia el futuro a la espera de descubrir nuevas
oportunidades, es decir, lo que los haga diferente. Es asi que una empresa debe aprender
a liderar su sector para poder controlar el futuro: El reto central es convertirse en el

autor de la transformacion del sector.
Segun Hamel y Prahalad (1995) para crear el futuro, una empresa debe:

1. Cambiar en algunos aspectos fundamentales las reglas de entrada en un viejo

sector,
2. Redefinir las fronteras entre los sectores
3. Crear sectores enteramente nuevos

La adaptacion a los cambios es un factor clave actualmente. Sin embargo, para logar ser

lideres 0 mantener esa posicion no es suficiente, ya que hace falta adelantarse, prevenir,

2 Donald Hambrick, Reinventing the CEO, 21st Century Report, Korrn Ferry Internacional y Columbia
University graduate school of Business 1989.
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analizar constantemente cuales son las estrategias que van permitir ser pioneras en el
futuro. Por lo que se necesita una estrategia que guie a la compafiia a competir por la
estructura futura de las industrias como por dentro de la estructura actual de las
industrias. Tener esta vision hacia el futuro es considerar la importancia de los

beneficios, las competencias y la relacion con los clientes.

Hay varias maneras en las que se puede realizar una innovacion (innovacion externa, en
donde se busca tecnologia externa, funcional. 1&D interno, creacion de nuevos
productos y servicios y la innovacion cultural). Otro tipo, se refiere a un cambio en el
concepto de valor que se le entrega al cliente. Es un rol de la empresa comprender
cuales son las necesidades del cliente y crear un valor que sea entendido y apreciado por
este.

En conclusion, la ambicién y el compromiso a largo plazo trae aparejado la imaginacion
y la creatividad. La combinacion de ambas cosas y la capacidad para ejecutar todas las
tacticas e ideas nuevas que surgen de ese anticipo hacia el futuro, lleva a una empresa a
ser pionero y anticiparse a sus competidores teniendo la oportunidad de controlar su

industria.

2.3 Analisis de opciones estratégicas complementarias

2.3. a) Analisis de Alianzas Estratégicas

Hace unos afios el ambiente economico y empresarial era muy diferente al que se vive
en la actualidad, los mercados estaban protegidos, en muchos paises y en diferentes
industrias se presentaban monopolios, ademas la tecnologia era escasa y en general la
competencia era muy poca. En la economia que vivimos hoy sucede todo lo contrario:
mercados abiertos, tecnologia muy desarrollada y competencia feroz. Estos aspectos
hacen que las empresas busquen cada dia nuevas maneras de mantener e incrementar su
competitividad, una de estas maneras es la realizacion de Alianzas Estratégicas. Es
decir, es de suma importancia ver a las alianzas estratégicas como una nueva manera de

hacer negocios.

La competencia por el futuro no es un camino que las organizaciones tengan que
atravesar por si solas. En varias ocasiones se forman coaliciones, ya sea por medio de la
adquisicion de un importante nimero de acciones o por la creacion de una empresa de
riesgo compartido. Algunas de estas coaliciones se forman simplemente para trabajar en

conjunto y desarrollar un producto.
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No existe una unica razén por la que las empresas no se enfrentan al mercado
individualmente, sino que depende de qué tipo de alianza se esté haciendo o cual es el
objetivo que tiene cada uno de los participantes de la coalicion para determinar el fin de
la misma. Una de las causas mas relevantes que se puede encontrar, es que se busca
conseguir economias de alcance mediante la combinacién de los activos fijos de cada
uno de los miembros de la alianza. En segundo lugar, esta tactica para competir en el
mercado ayuda a reducir diferentes riesgos: por un lado el asociado a la inversion en
innovaciones tecnologicas (hay situaciones en las que complementarse es la Unica forma
de lograr la tecnologia que necesita la empresa), por otro lado, se disminuye el riesgo
que proviene de industrias turbulentas e inciertas ayudando a hacer frente a la
competencia sin comprometer abundantes recursos. Sumado a esto, una alianza es una
buena manera de asegurar la participacion del socio en la lucha frente a los
competidores, asi también como incrementar el poder de negociacion de la empresa
frente a proveedores, clientes, sindicatos y subcontratistas. Por ultimo, permite una
mejor reaccion ante los cambios de necesidades de la demanda.

Bergquist, WH; Betwee.J y Meuel.D. en su libro “Building strategic relaionship”

(1995), hablan de tres aspectos fundamentales de las alianzas estratégicas:

1. Las alianzas tienen que producir beneficios para los socios ya que son mas que
un simple negocio, desarrollando cada uno sus capacidades. Los socios inician
una relacion que le brindara segun el objetivo de cada uno diferentes
oportunidades.

2. Para que una alianza sea exitosa requiere de colaboracion y cooperacion de
ambas partes, es la forma en la que lograran producir un nuevo valor.

3. Los socios no deberan ser controlados por sistemas formales, pero requieren una
red compacta de conexiones interpersonales y de infraestructuras internas que le

permita realzar su aprendizaje.

En este trabajo analizaré un tipo especifico de alianza: las joint venture, ya que Dow las
utiliza como un medio para conseguir capital disponible para luego lograr la innovacion

y enfoque de nichos y cumplir su estrategia final:

Estos tipos de alianzas son un acuerdo por el que dos o mas compafiias, juridica y
economicamente independientes, crean un ente juridico nuevo, en el que participan
segun las condiciones pactadas previamente y que asumiran los riesgos inherentes a las

operaciones de la nueva empresa.
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Las empresas que crean una joint venture intentan con ella potenciar sus estrategias
competitivas, por ello la nueva sociedad desarrolla su actividad siempre supeditada a la
de sus entidades propietarias.

Los socios de la alianza, a través de una joint venture, aportaran los recursos necesarios
para su funcionamiento, y compartirdn sus beneficios. Asimismo, las empresas

propietarias asumiran los riesgos y los costes en el caso de que la accion fracase.

Para finalizar el tema de alianzas, me parece optimo nombrar las cinco claves

establecidas por Peter Druker (2008) para que una alianza sea exitosa. Estas son:

e Acoplar los objetivos de los socios estratégicos.

e Acuerdo previo de como administrar la alianza.

e Quién administrara la alianza, dejando en claro quiénes son los representantes de
cada una de las compafiias que se integran para dirigir las gestiones relacionadas
con la sociedad en conjunto. Evitando asi, inconvenientes futuros.

e Tomar medidas dentro de su propia estructura para asegurar buenas relaciones
con la empresa conjunta y los demas socios.

e Debe existir un acuerdo para resolver desacuerdos.

2.3. b) Adquisicion de empresas

La adquisicion de empresas se refiere cuando una empresa (adquirente) compra, absorbe
e incorpora las operaciones de otra (adquirida). A diferencia de las alianzas o de las
fusiones, en este caso el socio dominante es quién tiene el control de la administracion
financiera de la nueva empresa. Segun los autores Jemison y Sitkin (1983) la
adquisicioén es el cambio en la estrategia de la firma o la renovacion administrativa de la

misma.

Es una accion que cada vez es mas utilizada por las compafiias como estrategia de
crecimiento, principalmente cuando las alianzas no proporcionan todos los recursos y
competencia que busca la firma. Ademas, permite mejor autonomia e integracion entre

ambas empresas.

Cuando la adquirente compra a otra lo hace por diferentes razones, entre estas pueden
ser: (1) estar buscando crear una operacion mas eficiente en costos o (2) querer expandir
la cobertura geogréafica de la compafiia, ademas, con incorporar a otra empresa sirve

para (3) extender los negocios de la firma hacia nuevas categorias de productos o
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servicios. En la actualidad la innovacién tecnoldgica y los avances para la produccién
son muy importantes en todas las empresas que interactdan en la industria quimica, por
lo que la adquisicion puede ser realizada para (4) ganar acceso a nueva tecnologia o
competencia de valor agregado. Por ultimo una empresa puede buscar con la firma
adquirida (5) inventar una nueva industria y liderar la convergencia de industrias cuyos

bordes son borrosos debido a cambios tecnolégicos o a oportunidades de mercado.

En Estados Unidos, las dos oleadas de adquisiciones mas importantes fueron las de
inicios y finales del siglo XX. En la primera, denominada “la ola de fusiones de
monopolios” (ANEXO 2), predominan las fusiones y adquisiciones del rubro transporte,
manufactura y mineria. Por otro lado encontramos la oleada generada por las empresas
relacionadas con Internet, esta Gltima fue la mas grande de todos los tiempos. En 1999,
la revista FORTUNE informd que el valor de las fusiones y adquisiciones habia sido
equivalente al 19% del Producto Nacional Bruto (PNB) de Estados Unidos, por encima
del 13% alcanzado a principios de aquel siglo. Aunque hubo una caida significativa en
las adquisiciones y fusiones en 2001 y 2002, el sistema de informacién financiera

Bloomberg, informé que en 2003 y 2004 hubo una recuperacién importante®.

Uno de los autores que escribio sobre este tema fue Halpern (1983), quién veia a las
adquisiciones como una decision de inversion. En donde la firma que compraba,
esperaba que existan beneficios incrementando el flujo de caja anterior a que se genere

la complementacion de ambas empresas al tener el control financiero de ambas.
Riesgos

No toda combinacion de operaciones resulta exitosa o cumple con los objetivos que
tenia la empresa en el momento que se decidié realizar la adquisicién. En ocasiones

surgen errores o factores que provocan fracasos, entre estos pueden Ser:

e Que los empleados de las compafiias (tanto de la empresa adquirente como de la
adquirida) generen resistencia en la forma de trabajar para la nueva organizacion

en su conjunto.

e La incompatibilidad de las culturas corporativas puede generar conflictos

dificiles de resolver en estilos de gestion.

% Edicion Octubre - Diciembre 2009 - Desde INCAE, por Gestion. Entrevista profesor del INCAE José
Nicolas Marin
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e Serios problemas de integracion en los distintos niveles organizacionales. Tanto

de los procesos como de las personas.

e Mayores dificultades que las esperadas en conseguir ciertos objetivos como
alcanzar los ahorros deseados, compartir experiencias o alcanzar mejoras en

competencias estratégicas.

En conclusion, las adquisiciones son utilizadas para concretar distintos tipos de
estrategias, sin embargo, pueden llegar a tener muchos retos que enfrentar en el camino
de la union de ambas compafiias, los que podrian generar efectos contrarios a los que se
buscaban al implementarla. De esta forma, hay que hacer un estudio detallado previo y
construir distintos escenarios posibles evaluando el peor y el mejor de los resultados

para analizar la conveniencia de la misma.
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CAPITULO 3

“The Dow Chemical
Company”



3.1 Aspectos generales de Dow

Esta compafia fue fundada en 1897 por Herbert H. Dow en Midland, Michigan.
Actualmente, es uno de los lideres a nivel global en ciencia y tecnologia que provee
innovaciones en productos para la agricultura, plasticos, quimicos y servicios, a
numerosos mercados esenciales de consumo, atendiendo a méas de 36 paises con 197
centros de produccion. Comprometida con los principios del Desarrollo Sustentable,
Dow y sus 50.000 empleados en todo el mundo buscan balancear sus responsabilidades
econdmicas, sociales y de medioambiente. Dow interactia en la industria quimica,
especificamente en seis mercados: electronica y materiales funcionales, soluciones de
revestimiento e infraestructura, soluciones agroquimicas, plésticos, materiales
avanzados y en energia. En el anexo 3 se muestran todos los productos que Dow

comercializa en los distintos negocios en los que tiene presencia. (ANEXO 3).

Figura 2: Cuadro de la historia de Dow
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En el afio 2005, Dow trabajé en la revision y actualizacion de su Mision, Vision,
Valores y Estrategia Corporativa y se perfild6 hacia una compafia de ciencia y
tecnologia de alto desempefio y disciplina financiera, con el foco en la innovacion
cientifica y con respuestas a medida de las necesidades del cliente pero a la vez,

preocupada por el entorno social y ambiental.

En la actualidad, Dow es lider en la industria quimica aplicada. Mauro Edalian, gerente
de créditos de la comparfiia, aseguré al entrevistarlo que esta posicién se logrd
combinando la innovacidn tecnolégica (para solucionar problemas mundiales y de esta
forma alcanzar un amplio segmento de consumidores) con solidos vinculos en toda la

cadena de valor, es decir, con clientes, distribuidores y proveedores.

Es relevante destacar el protagonismo que tiene la sustentabilidad en las empresas que
interacttan en la industria quimica. Aunque no es un punto central del trabajo, es clave
en la estrategia de Dow actualmente. Méas aun, teniendo en cuenta la importancia de la
sustentabilidad dentro de las organizaciones actuales, ya que debido al calentamiento
global los lideres corporativos deben tomar en cuenta el funcionamiento del mundo de
los desafios de la sustentabilidad para ser méas productivos y rentables. Entre éstas, esta
la idea de que llegar a la sustentabilidad es indispensable, hay que tomar medidas antes

de tiempo y cambiar sus estrategias para lograrla. Por otro lado, asegura el ahorro de
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energia y el uso eficiente de los recursos, asi como una mayor productividad de la
fuerza laboral. Este punto puede ser utilizado como un factor para medir la calidad, en el
sentido de que si una compafia se considera rigurosa y reflexiva en sus practicas
sustentables, es muy probable que también lo sea en otros aspectos, como financieros o
de calidad. Se debe tener una perspectiva global de la organizacion para poder tener un
mejor control de la misma. Como los desafios de la sustentabilidad requieren de una
constante innovacion que rebase las fronteras de la industria, lleva a una mejora
continua y dirige a un mayor desarrollo de la innovacion. Es muy importante tener en
cuenta como primer punto que, las empresas deben estar relacionadas y buscar juntas la
manera de mejorar la sustentabilidad de la industria quimica. Las compaiiias que logran
trabajar en conjunto, llegan a obtener enormes ventajas funcionales en todos los

aspectos del negocio.

Otro punto que influencia directamente en la estrategia de Dow, importante mencionar
ya que tampoco sera analizado en profundidad, es el factor humano. EI CEO anunci6 en
la revista anual interna “Around Dow 2010”* que el esfuerzo de los trabajadores en los
ultimos afios fue crucial para reestablecer la solidez financiera de la compafiia y ha
reiterado numerosas veces que los empleados son una fuente permanente de ventaja

competitiva para la empresa.

Lograr diferenciarse no es solamente tener los conocimientos necesarios ni la tecnologia
o los recursos materiales para hacerlo, sino acomparfiar ese conjunto de recursos con un
capital humano entrenado, satisfecho con la organizacion, dispuesto y preparado para el
cambio cuando una empresa esta en crisis, a su vez, que se sientan apoyado por la
misma para que brinden el 100% de su capacidad, logrando de esta manera una ventaja
que es dificil de imitar. Desde un punto estratégico, la valoracion que se ve en las
revistas internas y en las cartas realizadas por Dow para los empleados, es una manera
de conseguir motivacion y eficiencia para el trabajo diario. El logro de que los
trabajadores se identifiquen con la compafiia facilitaria el cumplimiento de los objetivos
de alcanzar el crecimiento de los beneficios, ya que son los mismos empleados quienes

ayudarian a disminuir los costos y por lo tanto, a conseguir mejores resultados.

Si bien concentraré la investigacion en las caracteristicas de la estrategia corporativa de
Dow para seguir creciendo en la industria en la que se encuentra, es importante destacar

que el liderazgo que tiene esta empresa actualmente es gracias a la combinacion de

# Revista Around Dow, EDICION 10 Noviembre- 2011
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numerosas tacticas y competencias que ha logrado, y no unicamente por las que se

analizan en este proyecto.

3.2 Datos financieros
“Las compaiiias que alcanzan el éxito en momentos adversos son aquellas que se
dedican a alcanzar objetivos de una estrategia bien definida y coherente para poder

lograr a través del tiempo resultados 6ptimos ante multiples desafios™.

En este proyecto, se analizaran financieramente los afios 2008, 2009 y 2010, ya que son
los que marcaron mayores altibajos y situaciones extremas en Dow desde la
reformulacion de la estrategia. Atravesando la empresa resultados negativos y positivos
a medida que diferentes factores externos iban influenciando en la misma. En la

actualidad, los resultados se mantienen en la misma linea que los obtenidos en el 2010.

En el 2008 Dow presencio un afio muy complicado a nivel mundial, ya que se inici6 con
costes record en energia y materia prima y termind con un colapso en los mercados
financieros mundiales que provocé desconfianza en los consumidores, lo que trajo
aparejado un desplome en la demanda. Ademas, cuando los problemas internos
parecian equilibrarse en la Gltima parte del afio, dos huracanes azotaron la Costa del
Golfo de Estados Unidos influenciando negativamente en las operaciones de
Norteamérica, en donde se concentra el 20% de la produccion global. Poco después de
estos acontecimientos, los mercados financieros se hundieron provocando un colapso
econdémico mundial. Los resultados de las empresas asociadas con Dow se redujeron
drasticamente como consecuencia de la caida de la demanda nunca antes vista por la
empresa. Sumandose a esta crisis econdémica, en los Gltimos dias del afio Dow recibié la
noticia de Petrochimica Indutries Company (PIC) de Kuwait que el consejo supremo del
Petréleo se habia retirado a aprobacion de la alianza. (Mas detalles en el capitulo 4, nota
10)

La suma de todo esto creo6 incertidumbre financiera e imposibilitd la compra de Rohm
and Haas en enero del 2009, la cual se posterg6 para abril del mismo afio (Adquisicion
que se analizara en profundidad més adelante).

Frente a esta situacion Dow necesitaba actuar ante la emergencia, con inteligencia y
velocidad, reestructurando la estrategia del negocio, enfocandose en nuevos objetivos y

en la transformacién que se venia en el 20009.

> Un mensaje de Andrew Liveris, Wednesday, July 01, 2009
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Si bien los resultados del 2008 no fueron tan dramaticos como parecian que iban a ser
por la crisis, el peor momento estaba por llegar en el afio siguiente. El cual fue uno de

los resultados ms desastrosos de Dow.

En los siguientes cuadros se muestran los resultados de ventas a nivel Global de Dow,

discriminados por regiones y por productos:

Figura 3

Ventas y numero de empleados por region geografica en 2008 (en millones de delares)

Europa
Norteameétri Ventas: $21.850
Vgnt:?:n%%rtl),cgﬁt} Empleados: 13.659

Empleados: 22.956 Asia-Pacifico
Ventas: $6.728

N . ; Empleados: 4.011
India, Oriente Medio, Africa

Ventas: $1.681

. A Empleados: 1.315
Latinoamérica

Ventas: $6.395
Empleados: 4.161

Fuente: Informe Publico Dow Chemical corporativo 2008
Figura 4

Ventas por segmento operativo en 2008 e milores de dolres)

Cartera de Productos Basicos Cartera de Productos de Performance
$27.635 $29.557
Plasticos Bésicos —— Plasticos de Performance
$12.974 $15.793
VENTAS TOTALES
$57.514
Quimicos Basicos —— —— Quimicos de Performance
$5.603 $9.229
Hidrocarburos y Energia Agricultural Sciences
$8.968 $4.535

Fuente: Informe Publico Dow Chemical corporativo, 2008

El 2009 comenzd con un plan de cambio, de transformacion para revertir la situacion
anterior. “Esta reestructuracion es consecuente con nuestra estrategia global de

transformacién, es decir, el impulso continuo hacia el logro de mayores margenes,
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mayor crecimiento y menos altibajos ciclicos en nuestros negocios” (Andrew Liveris,
CEO de DOW)°.

Financieramente, el afio 2009 fue muy complicado para Dow, si bien trataban de salir de
la crisis del 2008, se reflejaban todos los efectos de la misma. Fue un afio en el que las
acciones bajaron drasticamente (se muestra en la figura 6), lo cual fue un golpe negativo

para la compafiia.

Para salir de la crisis y problemas de costos que se estaban viviendo se tomaron medidas
urgentes para conservar la capacidad financiera. En el libro “Compitiendo por el
futuro” (1995) de Gary Hamel y C.K Prahalad, los autores hablan de estas situaciones
en la organizaciones, y de como sobrevivir en una industria: “Cuando un problema de
competitividad (estancamiento del crecimiento, disminucion de los margenes y
reduccion de la cuota de mercado) acaba siendo inevitable, la mayoria de los ejecutivos
empufian un bisturi e inician la brutal tarea de la reestructuracion. El objetivo es
eliminar las capas de grasa jerarquica, deshacerse de las actividades que no rinden

como debieran y elevar la productividad de los activos” (Pag. 23).

Figura 5: Evolucion de las acciones de DOW en los altimos cinco afios

Week of Oct 27, 2008: == DOW 26.68
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® Un mensaje de Andrew Liveris, Wednesday, July 01, 2009
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Entre las medidas que realizé la empresa analizada, se encuentra (Informe Corporativo
2008, Pag. 5):

e Depuro la cartera de negocios para crear un grupo de negocios mas simples, de
mayor crecimiento y centrado en el mercado, que acelere la transformacion

hacia una compafiia caracterizada por el crecimiento de sus beneficios.

e Busco disminuir costes y reducir o eliminar ciertos proyectos de inversion. A
través de intervenciones en el cuarto trimestre, tuvo como objetivo disminuir los
gastos discrecionales en mas de $225 millones, las inversiones en capital en mas

de $100 millones y redujo el volumen de inventario en més de $900 millones.

e Anuncié la reestructuracion de la compaiiia: reduccion del 11% en la plantilla,
paros de produccién temporales en 180 plantas y el cierre de 20 plantas de
produccion en areas de alto coste.

Se trataba de buscar que con estas medidas se ahorrara aproximadamente $700 millones

hasta finales del afio 2010.

El siguiente cuadro muestra como disminuyeron las ventas del 2008 en el 2009,
reflejando el impacto del mal afio que atravesaron (son nimeros aproximados, el anexo

4 se encuentra el balance comparativo publico):

Figura 6

THE DOW CHEMICAL COMPANY

2009 2008
Cifra de negocio™ 46.644 | 66.924
Resultados después de impuestos™ h66 626
Rendimiento por accion $0,63 $1,79

*Resultados en millones de dolares

Fuente: Informe publico Dow Chemical corporativo 2009

En el afio 2010 se vieron mejores resultados tanto econdmicos como humanos, que

cambiaron el panorama que venian atravesando todos los integrantes de Dow. Fue en
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este momento cuando la estrategia de transformacion comenzé a dar sus frutos, lo que

representd una fuerte recuperacion frente a los anteriores afios de crisis.

Andrew N. Liveris, presidente y CEO de Dow, manifesté: “Este fue un afio sélido para

Dow y marcd otro hito importante para nuestra compafiia, ya que continuamos

obteniendo crecimiento en las ganancias. EI amplio aumento de las ventas y los solidos

aumentos de volumen en todo el mundo reflejaron la fortaleza de nuestro portfolio de

negocios transformado y nuestra amplia presencia geografica (...)

»l

Datos de los estados financieros que evidencian el buen desemperfio logrado en el afio

2010 (se pueden ver en detalles en el Anexo 4):

Las ventas fueron de $53,700 millones de dolares, un 26 por ciento mas que el

2009, con un aumento de las ventas consecutivas durante todo el afio.

Las ventas en las geografias emergentes fueron de $16,000 millones de délares

durante el afio, un récord para Dow.

Las ventas en Asia Pacifico superaron los $9,000 millones de ddlares en el afio
por primera vez en la historia de la compafiia, y aumentaron un 25 por ciento.
Dow continud expandiendo su presencia en Asia Pacifico durante el afio, con

inversiones anunciadas en Tailandia, Corea, China y Vietnam.

El volumen aument6é un 12 por ciento a nivel de la compafiia, con aumentos

informados en todos los segmentos operativos y en todas las geografias.

Los precios aumentaron un 14 por ciento, con ganancias importantes en los
segmentos basicos y en los productos de Performance. Este aumento de precios
compensa con creces el aumento de $5,000 millones de ddlares americanos en

costos de materias primas y energia adquiridos.

’ Reporte interno de los resultados financieros anuales del 2010, 09 de febrero de 2011
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Figura 7

| 2009 | 2010

Ventas (miles de millones) 449 % 53,7 %
Beneficio neto (millones) 630 % 1.112 %
Beneficio por accién (PCGA) 0,32 % 1,72 %
Beneficio por acciéon* 0,63 9% 1,97 %

*Datos no conformes con los GAAP (PCGA estadounidenses); se excluyen determinadas partidas. Para abtener informacion
adicional, visite www.dow.com.

Fuente: Informacion interna de Dow, 2011

A continuacién se muestran los cuadros de las ventas del afio 2010 discriminando cada

uno de los negocios de Dow Chemical y de las regiones:

Figura 8:

Ventas en 2010 por regiones*

Norteameérica .
Ventas: 19.427 US$ Europa, Oriente Medio y Africa

Ventas: 18.464 US$

Asia-Pacifico
Ventas: 9.630 US$

Latinoameérica
Ventas: 6.153 US$

“Datos de 2010; en millones de ddlares

Fuente: Informacion interna de Dow, 2011
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Figura 9

Ventas en 2010 por segmentos de actividad

Materiales Avanzados

Fuente: Informacion interna de Dow, 2011

Globalmente, a través de la adquisicion de Rohm and Haas, Dow consiguié mas de
1.000 millones de ddlares de ingresos, producto de la union entre las dos empresas. Sin
embargo, no era suficiente, por lo que tuvieron que vender una de sus filiales, Styron,
que representaba costes muy altos de mantenimientos, siendo una de las tacticas de la
compafiia para cumplir su objetivo de desinvertir globalmente en activos no estratégicos

en menos de dos afos.

En conclusion, los dltimos afios que atraveso la compafiia no son reflejados por el
liderazgo que posee hoy. Tuvieron momentos de crisis profunda en donde la
incertidumbre los obligdb a actuar con emergencia, consiguiendo resultados tanto
positivos como negativos. Si bien hoy estdn en una posicion de liderazgo importante,
todavia no alcanzaron el valor de la accion que tenian antes de la crisis. No fue facil el
camino, lo cuéal es una advertencia para estar preparados para cualquier tipo de
situacion. Por otro lado, estos Gltimos afios reflejan lo ciclico que fueron los resultados
de Dow, es asi que la estrategia que se origina en un principio necesita ser flexible para

los factores impredecibles que van surgiendo en el camino.
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CAPITULO 4
“ESTRATEGIA”



4.1 Estrategia corporativa

Para crear una estrategia es necesario no tan sélo identificar los recursos estratégicos
que tiene la compafiia en su poder, sino también saber usarlos y combinarlos para crear
competencias que les ayude a lograr una ventaja competitiva, dificil de superar y de

imitar.

Uno de los aspectos que fue crucial para la ventaja competitiva de Dow es la relacion
entre la empresa y sus empleados, la infraestructura y la posicion dominante en los
mercados de crecimiento. EI rombo de Dow simboliza su fortaleza a lo largo de diversos
ciclos industriales y economicos, en palabras de Mauro Edalian, gerente de créditos de
la empresa: “La empresa no ha dejado de proseguir sus innovaciones para sus clientes,
ni de aplicar incansablemente su disciplina financiera, ni de generar riqueza para sus
accionistas”. ES Util resaltar que dentro de los recursos intangibles que supieron
aprovechar se encuentra el reconocimiento de la marca, la fuerza de trabajo y la cultura
organizacional para interactuar en un contexto tan ciclico y volatil como es la industria

quimica.

Entender los conceptos de integracién en la produccion y la globalizacion de la industria
es esencial para enfrentar los desafios en la industria quimica. Nuevas plantas
petroquimicas, fusiones de las plantas existentes y el comercio internacional son
factores importantes que ayudardn a tomar decisiones mas prudentes en la

comercializacién de los productos.

Actualmente la industria quimica enfrenta grandes desafios. Los comodities en los
negocios han cambiado por mercados de menores costos y ahora se encuentra a si
mismo enfrentado con el exceso de capacidad. Mientras tanto, en las &reas de
especialidad mas rentables, la competencia por ganar posicionamiento es muy intensa.
A medida que la economia emerge de la recesion del 2008, incrementar la rentabilidad
requerira que muchas compafiias modifiquen sus estrategias. Definir nuevas direcciones
sera una tarea dificil ya que la esfera competitiva estard caracterizada por la

incertidumbre.

A finales del afio 2005, Dow analizé las tendencias (descriptas a continuacion) en
nuevos mercados y segmentos, concluyendo que se encontraban en una industria

quimica de productos basicos demasiado ciclica en donde debia realizar una
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reformulacion de la estrategia para ser mas competitivo y tener un enfoque mas

personalizado con el cliente.

“A diferencia de pasadas transformaciones llevadas a cabo por la Empresa cuyo
cardcter era puramente geogrdfico (...), la que hoy nos ocupa tiene un trasfondo mas
cultural y esta enfocada a conectar mas y mejor con el cliente, haciéndole participe de
nuestro dia a dia”, explico el Country leader en una conferencia en Terragona el 24 de
marzo del 2011.

Como soporte a esta transformacion se han identificado cuatro tendencias: salud y
nutricion, energia, Transportes e infraestructuras y consumo, las cuales en Dow las
vieron como estimulantes de las necesidades de los clientes y consumidores tanto a
corto como a largo plazo y de las que Dow espera que aporten un valor agregado

superior al que generaban los productos basicos a la compafiia.

A continuacion se presentan las tendencias analizadas por Dow. (Presentacidn

Sesion de comunicacion Ibérica, 2006):
e Salud y nutricion:
1. El aumento de la poblacion impulsara la demanda de diversas dietas.
2. Esta previsto que el sector de semillas y genética crezca un 7 por ciento.
3. Se prevé un crecimiento del 4 por ciento en el sector de proteccion de cosechas.
e Energia:

1. Se estimd mas de 2 billones de délares de mercado de tecnologias limpias en el
2020

2. Se espera que la energia edlica y solar crezcan en dos digitos.

3. Los dispositivos de almacenamiento de energia también impulsaran el

crecimiento
e Consumo:
1. Tasa de crecimiento de 2 digitos en la electronica a mediano plazo.

2. Se prevé un crecimiento de las ventas minoristas mayor a 2.5 por ciento en el
2011 yenel 2012.

3. Las economias emergentes mostraran avances superiores.
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e Transporte:

1. Crecimiento de 2 digitos en 15 paises relevantes.

2. Inversion en redes de infraestructura articulada.

3. Lacreciente poblacidn busca soluciones sostenibles para el agua.

Luego de analizar las tendencias y realizar la transformacion, formalmente la estrategia

corporativa concluyo en:

“Invertir preferentemente en una cartera de negocios de alta rentabilidad orientados
al mercado y tecnolégicamente integrados que generan valor para nuestros
accionistas y crecimiento para nuestros clientes. Gestionar una cartera de negocios de
basicos mediante la integracién de sus activos con el fin de generar valor para
nuestra cartera de productos destinados a etapas posteriores del ciclo de produccion.
Fortalecer la franquicia de nuestros negocios basicos e invertir preferentemente en

nuestros negocios de especialidades” (Intranet Dow)

En el siguiente cuadro se ve la estrategia corporativa de Dow, enfocandose en sus

objetivos a largo plazo.

Figura 10

Estrategiacorporativa

Mantener un portafolio balanceado y operar como una compania plenamente
integrada
Fortalecer la franquicia de nuestros Invertir en los negocios de
negocios basicos especialidades
Maamizar la generacion de efectivo Base para mejorar las utilidades
+ Productor global de bajo costo # Alcanzaruna posicidn de bajo costo
+ Integracion (site y producto) # |nvertir para obtener crecimiento
# Liderargo tecnologico = Muevas areas geograficas
# |nvertir para obtener ventaja *» Nuevos productos
competitiva ¥ Innovacion

Fuente: Informaciéon Dow interna 2006

4.1.a) Fases de la estrategia
A fin de comprender méas en profundidad la nueva estrategia adquirida por Dow, me
reuni con Gabriel Rodriguez Garrido, quién hoy ocupa el puesto de gerente de

“Materiales avanzados y Plasticos de performance”, y aseguro de la existencia de tres
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etapas que son guia para la estrategia de Dow:

“Se crearon tres fases en base a esta estrategia, para cumplir a largo plazo con el
objetivo de romper con los ciclos que tiene la industria quimica, o bien cualquier
industria de productos pocos diferenciados para los consumidores”. A continuacion se

describe cada una de estas etapas:

FASE UNO: Denominada Ponerse en Forma (Getting Fit). Comenzd con la
reestructuracién de la compafiia en 2005 y ha continuado durante el periodo de
racionalizacion de 2006. Esta fase consiste en hacer lo necesario para “manejar” el
ciclo: control de costos, manejo de volumenes y precios, productividad, desempefio en
EH&S y utilizacién de la metodologia “Six Sigma™®. “La idea es reforzar las
actividades en donde Dow ya es exitosa lo cual no quiere decir que no debe seguir
reforzandolas para mantener sus postura en el mercado” (Gabriel Rodriguez Garrido).
Es decir, el punto clave de esta etapa es que Dow buscaba ser lo mas fuerte posible en lo

basico.

Fase 1 “Ponerse en forma”

Manejo del ciclo

FASE DOS: Denominada Cambiar las Reglas (Changing the Rules). Ha comenzado en
el 2008 y es una adicion a la fase uno. La empresa continua haciéndose mas fuertes en
lo que ya es y ademas, realizan movimientos estratégicos, entre los cuales se encuentra
invertir en regiones con materias primas de bajo costo como Oriente Medio y perseguir
lo que denominan la estrategia de “bajo nivel de activos” (por ejemplo la joint ventures
MEGlIobal donde han monetizado el 50% de los activos de glicol, aproximadamente
1.000 millones de délares y han posicionado ese negocio en una joint venture que
cuenta con la ventaja de materias primas de bajo costo). “Buscamos pasar
intencionadamente el peso de Dow, reduciendo la intensidad de capital en los negocios
basicos, conservando al mismo tiempo la integracion, la sélida postura conseguida en
la primera fase y las materias primas de bajo costo” (Gabriel Rodriguez Garrido). Al

8 Es un parametro cuya base principal es la desviacién estandar y su enfoque es reducir la variacion y los
defectos en los procesos de produccion.
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mismo tiempo, invierten en negocios de especialidades de etapas posteriores del ciclo
productivo, que ofrecen utilidades mas consistentes de un afio a otro (adquisicion de
Rohm and Haas para empezar a comercializar los productos de especialidades).

La Fase dos pasa del objetivo que tiene Dow de “manejar el ciclo” (managing the cycle)
a “amortiguar el ciclo” (dampening the cycle). Esto es de suma importancia para Dow
ya que la consistencia en las utilidades es clave para incrementar la cotizacion de las
acciones y conseguir el crecimiento de los beneficios. Es asi, que es una etapa crucial en
la estrategia y la cual siguen profundizando ya que se presentaron inconvenientes en el

medio de la implementacién de la misma.

Fase 2 “Cambiar las reglas”

Amortiguar el ciclo

FASE TRES: Denominada Cambiar el Juego (Changing the Game). Significa que una
vez que hayan llegado a esta etapa, los integrantes de Dow tendrian que haber
posicionado a la compafiia para disponer de materias primas ventajosas, integracion y
franquicias solidas en basicos con una menor intensidad de capital y una proporcion
mucho mayor de negocios de especialidades. Es decir, si cumplieran con todos los
objetivos y la estrategia idealmente planeada deberian haber realizados las joint
ventures necesarias para conseguir la materia prima de lo basico con los proveedores
claves. En otras palabras, los beneficios del bajo costo y de la generacion de efectivo de
los basicos, ademéas de la ventaja de utilidades consistentes de un afio a otro de los
negocios de especialidades. El objetivo de la Fase 3 es “romper el ciclo” (break the
cycle). Y con la adquisicion de Rohm & Hass se esta tratando de avanzar mas rapido

para llegar a esta etapa.

“Cambiar el juego” :
Romper el ciclo
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Si bien adn se encuentran enfocados en las dos primeras etapas “Ponerse en forma” y
“Cambiar las reglas”, en Dow estan adoptando medidas que les permitirdn cambiar las
reglas y se logrard, en ultima instancia, cumplir con el objetivo de cambiar el juego.
Estas tres etapas implementadas por la multinacional tienen como objetivo reducir la
volatilidad de los beneficios, mejorar su crecimiento y, como resultado, permitira
maximizar tanto el valor para los accionistas como el retorno de los accionistas hacia la
empresa. Sin embargo, la estrategia es un plan ambicioso que incluye muchos factores a
medida que se la va implementando. Es en este caso, que la estrategia fue reformulada
en un momento en la que Dow se encontraba en una buena posicién, como fue el 2006,
y luego atravesé afios totalmente diferentes a lo que tenia planeado, como se vio en los
datos financieros del capitulo anterior. Esto produjo cambios en el medio de la
estrategia que caracterizan su flexibilidad, aunque el modelo de negocio global y la
estrategia a largo plazo se mantuvieron firme a pesar de las crisis y dificultades en el

medio.

Estas fases son cruciales en la caracterizacion de la estrategia, ya que Dow realizd un
cambio de gran magnitud en su negocio cuando se paso de una empresa de producto
commodities, en donde vendia la materia prima tal cual la producian a reconocer que
contaban con los recursos necesarios para crear productos nuevos y llegar a mercados
que agreguen mayor valor. Es asi que pasaron a una estructura flexible y una estrategia
orientada y personalizada al cliente (buscar qué es lo que quieren y brindarle un proceso

terminado).

A partir de la transformacion se concentraron en remodelar la empresa haciendo
hincapié en la ciencia, la innovacion y las soluciones (posicion que sigue firme en la
actualidad). Se centraron en la personalizacion de los clientes y en la basqueda de
soluciones a los problemas mundiales y de esta forma también conseguir mayores
consumidores. Este cambio le permitiria mejorar los margenes, predecir beneficios y
obtener perspectiva de crecimiento. Es de relativa importancia este punto, ya que su
estrategia era cambiar totalmente el modelo de negocio por medio de la innovacion y la
combinacion de integraciones y adquisicion para entregarles a los consumidores los

productos terminados.

En sintesis, el realineamiento del portafolio de la estrategia corporativa permitio
mantener la solidez, acelerando al mismo tiempo su foco en las oportunidades de

crecimiento estratégico que Dow estaba buscando para aumentar los margenes.
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4.2 Andlisis de la articulacion entre: innovacion, alianzas estratégicas y
nuevo enfoque en nichos

Las organizaciones no crean tacticas para cumplir con la estratégica Unicamente porque
consideran que es lo méas apropiado, sino que se articulan una serie de factores, como
disponibilidad de recursos, capacidad para cumplirlas y ventajas que posee la firma. Los
estrategas deben analizar las condiciones internas de la organizacion para poder

determinar con qué elementos cuentan para desarrollar y formular su estrategia.

Como se anuncio6 en el apartado anterior, Dow hizo una reformulacion de su estrategia

en el 2006, tratando de conseguir:

e Dirigir las operaciones diarias al maximo de eficiencia fomentando
continuamente la productividad y proponiéndose mantener la disciplina

financiera.

e Reestructurar la compafiia a través de nuevos modelos comerciales e

innovaciones que puedan sostener el crecimiento de sus beneficios.

Al desarrollar su actividad en una industria que se identifica por ciclos de crecimientos
desmesurados y profundas recesiones, la estrategia se caracteriza basicamente en tratar
de combatir esto. Dow busca insertarse, mediante la innovacion de nuevos productos,
cada vez con mayor intensidad al mercado de productos especializados (Figura 10, a
continuacidn) los cuales brindan a la empresa valor agregado mas elevado y ayuda a
aplanar la curva ciclica de la industria, esto permite llegar a nuevos nichos y a
segmentos que todavia no estan explotados por completo. Busca despegarse de la idea
de vender productos commodities, reemplazando por la personalizacion del cliente y por
lograr que los consumidores perciban sus productos como Unicos e innovadores en el
mercado. Esto le permite obtener mayores margenes de ganancias en las ventas y

aplanar los ciclos de la industria.

El gréfico muestra cdmo es la tendencia de la cartera de productos que se propone

lograr Dow con su estrategia, hoy se encuentran en la segunda fase:
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Figura 10
Future Earnings Profile Targel is 80% Specialilies
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Fuente: Informacion Dow interna, 2010

Para una vision mas enfocada, el plan estratégico se dividio en cuatro temas, con
objetivos al 2015 (ANEXO 5):

1) Invertir para crecimiento estratégico
2) Crear una cultura de desempefio centrada en las personas
3) Definir el estandar de sostenibilidad

4) Impulsar la disciplina financiera y el bajo costo de servicio

En este proyecto, me centraré en el primero de los cuatros puntos nombrados
anteriormente: Inversién para el crecimiento estratégico (manejo del portafolio,
liderazgo tecnoldgico, clientes y mercados estratégicos, areas geograficas emergentes)

focalizandome en dos tacticas para el cumplimiento de esta estrategia:

1) Los joint venture, realizados para alivianar la inversion de activos en los
productos basicos y asi contar con capital disponible para las innovaciones que

requiere crecer en los productos de especialidades.

2) La adquisicion como forma de llegar a nuevas industrias y nichos de mercados,
ampliando la produccién de nuevos productos especializados. Haciendo énfasis

en la innovacion para nuevos modelos comerciales.

En este cuadro se muestra como busca Dow complementar en su estrategia ambos
productos: los basicos y los de especialidades. Necesitando asi la fortaleza de los

primeros para conseguir una buena performance en los Gltimos.
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Figura 11

= Materias primas con
valor afiadido que
apoyan el crecimiento
en etapas posteriores
del ciclo

Crecimiento

Materias primas
y Energia

Sostenible

ey
2y

= Negocios altamente diferenciados, orientados al

mercado y de alto contenido tecnolégico,
centrados en abordar las megatendencias y los
mercados finales clave

- Embalaje - Revestimientos

- Electrénica - Agricultura y nutricién

- Higiene y medicina - Petrdleo y gas

- Agua

Fuente: Informacion interna de Dow, 2008

4.2.a) Modelo de negocio
Figura 12

Dow has an evolving corporate model which provides a
framework for developing individual business strategies
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Fuente: Informacion interna de Dow, 2008

Desde el momento de la reestructuracion, Dow esta comprometida con una estrategia de

reduccion de peso de sus activos a través de joint venture y desinversion de activos. Al

unir fuerzas con otros socios que aportan valor a través de su posicion de acceso a

materias primas a costes ventajosos, y con los cuales pueden ampliar la presencia

regional y crecer. De esta manera se facilita para Dow una de sus metas mas importante

que es mejorar sus innovaciones y tener acceso a mercados claves para prestar servicios
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de calidad superior a los clientes, a la vez que reducen la intensidad de capital y
consiguen mayor margen en las ventas. Las creaciones de joint venture posibilitan
ventajas competitivas y refuerzan el compromiso de Dow con el futuro de la industria

petroquimica.

El alcance global y el soporte local son fuertes ventajas competitivas para Dow. La
compafiia tiene activos en regiones de todo el mundo y sdlidas sociedades con los
principales actores econémicos en localidades estratégicas, los cuales los utiliza a su

favor para la creacion de las alianzas.

La realizacion de joint ventures de Dow, es una estrategia que la realiza hace mucho
tiempo, sin embargo no siempre siguiendo el mismo objetivo ni el modelo de negocio
que tiene en la actualidad. En los primeros afios de la empresa, buscaban realizar
alianzas como forma de compartir riesgos y beneficios con otras empresas o para llegar
a mercados nuevos. Hoy en dia, una vez creado el modelo de negocio reformulado, las
joint ventures realizadas son para ahorrar capital asociandose con otras empresas para la
produccion de los basicos, lo cual le permitié a Dow contar con capital para realizar
actividades (como la adquisicion) que le permitan innovar en productos para acercarse

cada vez mas al final del cuadro presentado anteriormente, es decir a Market facing.

Dentro de las joint venture mas recientes que realizo la compafiia para cumplir con este
objetivo de la estrategia, es Sadara. Es una alianza creada en el 2011 con Saudi Arabian
Oil Company (Saudi Aramco), el cual es uno de los proveedores de petréleo y derivados
méas grande Arabia Saudita y del mundo (al ser la empresa con mayores reservas de
crudo probado y con mayor produccion), eligiendo Dow un socio clave para acelerar su
crecimiento disminuyendo los costos de produccion y facilitando el acceso a lugares
emergentes. Entre los productos que elabora se encuentra el gas natural, beneficiando a
Dow en la materia prima de su produccién. La ubicacion también es un factor
estratégico, no sélo por tratarse de un lugar en crecimiento, sino que al encontrarse en el
medio del camino entre Europa y Asia permite abastecer la demanda de China y demas
paises alrededor de ese sector, brindando una gran oportunidad a Dow. Por otro lado,
Saudi Aramco lo elige a Dow como socio por sus tecnologias de productos
transformados y capacidades de escala mundial en cuanto a operaciones y marketing en
la industria quimica. Ademas es necesario para la empresa de Arabia Saudita contar con
una comparfiia que ya tenga experiencia y éxito en la industria quimica y que sea de gran

escala a nivel global para poder llevar a cabo el proyecto. Es asi, que ambas empresas
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forman la alianza al 50-50 con una inversion inicial requerida, incluyendo las
inversiones de terceros, cerca de los 20.000 millones de dolares. Sadara se convertird en
una joint venture a partes iguales entre Saudi Aramco y Dow después de una oferta
publica inicial. Ademas del capital que han aportado los socios, otros institutos de
crédito a la exportacion y entidades financieras sufragaran parte de los costes del
proyecto Sadara. Con esto se demuestra la gran magnitud que tiene el proyecto,
buscando asi la creacion de una de las mayores plantas quimicas integradas del mundo y
la més grande que se haya construido hasta ahora en una sola fase®. De esta forma, Dow
se complementa con un socio ideal, que cuenta con el dominio de la materia prima
necesaria en el sector de origen de la misma, para su estrategia de desinversion de

basicos y disminucion de costos.

Andrew N. Liveris: “Esta sociedad (...) esta disefiada para aprovechar el crecimiento
en sectores en rapida expansién como energia, transporte, infraestructura y productos
de consumo creando un eje de produccion que generard un abanico de productos
diferenciados y una ventajosa posicion de costes.”(Articulo publico de la pagina Web

de la compaifiia, 25 de julio del 2011)

Para continuar con el modelo de negocio, una de las tacticas de mayor relevancia que
realizé la compafia para lograr seguir creciendo en nuevos mercados, fue la adquisicion
de Rohm and Haas (R&H). Esta operacion le permitiria aprovechar la oportunidad de
situar a Dow en negocios de gran crecimiento que prometen rendir mayores beneficios a
futuros. Dicha decision se avocO a acelerar la segunda fase descripta anteriormente
(cambiar las reglas de juego). La empresa adquirida tenia varios elementos que Dow
necesitaba para cumplir con esta estrategia. R&H contaba con la especializacion que
Dow estaba buscando y con la fortaleza geografica donde Dow era méas débil (ANEXO
6). Es decir, era una complementacion ideal. Se buscaba formar una nueva potencia
global construida sobre la fortaleza de ambas empresas. Sin embargo, esta estrategia
puso en riesgo a Dow al momento de concretarse, ya que si bien parecia que era una
adquisicion perfecta para la estrategia, no fue facil en la préctica. Las dificultades fueron

provocadas tanto por la integracion de ambas compafias como por atraer el capital para

® Una vez que inicie sus operaciones, Sadara permitira obtener aproximadamente 10.000 millones de
dolares en ingresos anuales en unos pocos afios y crear miles de oportunidades de empleo directo e
indirecto a través del complejo y de las inversiones afines en parques industriales downstream. (Articulo
publico de la pagina Web de la compafiia, 25 de julio del 2011)
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la compra porque no consiguieron lograr la joint venture con el objetivo de tener dinero

disponible como era la idea original, situacion que se detalla en el apartado siguiente.

Aunque la realidad no siempre se condijo con lo planeado, la unién permitio a la
empresa encontrarse mejor posicionada para emerger de la situacion economica la cual
habia atravesado en el 2008. Ademas, logro mayor capacidad para aprovechar las
oportunidades que le brinda el entorno consiguiendo la cartera de productos que se
habian propuesto. (Informe Corporativo 2008, Pag. 7).

“Hemos alcanzado un portfolio transformado que se orienta cada vez mas a las
geografias, sectores y mercados en crecimiento, mientras se mantiene bien equilibrado

para mitigar la incertidumbre ™.

Ademas de la inversion que se realizd para la adquisicion de Rohm and Haas, la
compafiia invirtié $5.000 millones de dolares en forma directa para la investigacion y
desarrollo de nuevos nichos en materiales especializados en el 2008 y 2009. Buscaban
aprovechar las oportunidades de crecimientos y fortalecer mas la posicion de liderazgo a

través de la inversion en innovacion.

Para finalizar con el modelo de negocio, se resaltaran ciertos puntos que resultan claves.
En primer lugar la empresa supo tener en cuenta cuales eran sus recursos mas fuertes
para crear la estrategia, estoy hablando aqui de su tecnologia de primera categoria y de
la capacidad para mantener una buena situacion financiera. Sabiendo esto, Dow era
capaz de conseguir mayores margenes en sus ventas por lo que debia analizar cuéles
eran las tendencias que lo favorecerian mejor usando esos recursos estratégicos. Es asi,
como concluyeron que el negocio de materiales avanzados requeria mayor inversion en
innovacion (lo cual en ese momento era econémico viable) pero asi también les
generaba mayor valor agregado. Por lo que el modelo concluy6 en la figura 12, realizar
las joint venture necesarios para disminuir al maximo el costo de la materia prima,
dénde la empresa ya se encontraba fuerte y no daba tanto margen, y usar ese capital
excedente para invertir en la adquisicion de R&H y en otras innovaciones propias en la
empresa, que ayudaria a acelerar el alcance a estos nuevos mercados que estaba
buscando Dow. Si bien utilizaron de forma adecuada sus capacidades para crear la

estrategia, la préactica trajo aparejado ciertos imprevistos que demostraron que no toda

10 Reporte interno de los resultados financieros anuales del 2010, 09 de febrero de 2011
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desinversion de los productos basicos hubiera sido la decision ideal, teniendo en cuenta

los imprevistos que se explicaran a continuacion.

4.2.b) Imprevisto econdmico de la estrategia

Sumado a la crisis descripta en los datos financieros del 2008, dentro de los
inconvenientes econdémicos que se resaltd anteriormente para lograr la estrategia, se
encontraba la cancelacion de una joint venture que estaba casi concluida. La cual fue

una situacion de riesgo que podria haber llevado a la quiebra a Dow.

En 2008, Dow decidid construir la joint venture al 50%, denominada K-Dow
Petrochemicals (K-Dow), con PIC, una empresa filial participada en su totalidad por
Kuwait Petroleum Corporation (KPC), con el fin de crear tacticas que cumplen con la
estrategia reformulada en el 2006. Consideraban que con esta alianza se formaria una de
las més importantes compafiias proveedoras de plasticos y petroquimicos en el mundo,
los cual disminuiria significativamente los costos de produccion. Esta iniciativa culmino
con el anuncio efectuado el 1 de diciembre de un acuerdo de constitucién de una joint
venture y otros contratos claves definitivos respecto a la constitucién en K-Dow. El
valor total de la empresa en comdn iba a ser de $17.400 millones y Dow recibiria
$9.000 millones antes de impuestos, incluyendo un reparto especial de $1.500 millones
en metélicos por parte de K-Dow™. Sin embargo, el 28 de diciembre, Dow recibi6
verbalmente la noticia, a través de los socios KPC y PIC, de la decision tomada por el
consejo supremo del petroleo de Kuwait de retirar la aprobacion que ya habia otorgado
a la transaccion que construiria K-Dow argumentando la depresién econémica mundial
y los bajos precios del petréleo. El 31 de diciembre, PIC notific6 formalmente a Dow
por escrito que no continuaria el cierre de la transaccion previsto el 2 de enero del 2009.
Esto fue un golpe inesperado para la compafiia que afectd directamente en su estrategia.
Realizar una joint venture de esa magnitud era un paso crucial para desinvertir en
activos de productos basicos y poder contar con capital disponible para avanzar con la
segunda fase (romper las reglas) buscando nuevas maneras de innovar y adquiriendo

R&H para acelerar la implementacion.

Sin entrar en detalles, por politica de la empresa, a principios de enero del 2009, Dow
anuncio que emprenderia acciones judiciales por la negativa de cerrar la transaccion por

parte de PIC y exigiria indemnizacion por dafios. Cuestiones legales que contindan en la

! Informe Corporativo 2008, pag. 7
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actualidad. (En el anexo 9 se muestra un articulo reciente de Bloomberg del 24 de mayo

del 2012 sobre la continuacion del reclamo econémico de Dow a Kuwait)

A pesar de esta situacion, Dow ya habia firmado contrato para la compra de R&H, por
lo que estaba obligado a realizar esa operacion. Es aqui, donde la empresa se encontrd
en una situacion de extremo peligro para su financiacion. Tuvieron que recurrir a pedir
préstamos a los bancos y a buscar socios para este proyecto. Finalmente y con un gran
apalancamiento (como se ve el anexo 4) Dow pudo concluir con la adquisicion de R&H.

4.3 Adquisicion de Rohm and Haas

El 23 de enero de 2009, Dow lleg6 a un acuerdo con la Comision Federal de Comercio
(FTC') de Estados Unidos que autorizaba el cierre de la adquisicién a condicién de que
se tomaran determinadas medidas para abordar posibles efectos contrarios a la

competencia en un plazo de 240 dias del cierre del trato.

El objetivo de esta estrategia era potenciar los recursos de ambas empresas para llegar a
ser los lideres en la industria de materiales avanzados combinando lo mejor en
tecnologia, amplio alcance geografico y fuertes canales de la industria para crear una
cartera de productos con significativas oportunidades de crecimiento.

Causas de la adquisicion

Sabiendo que esta tactica era considerada necesaria, investigué cuales eran las razones
por la que se eligi6 Rohm and Haas y no otra. Lo cual se concluye que la combinacion
de las dos compafiias generaria buenas compatibilidades:

e R&H era considerada por Dow una de las mejores empresas en productos y
tecnologias de sus respectivas categorias proporcionandole a Dow una excelente
posicién en numerosos segmentos industriales listos para el crecimiento,
incluyendo los revestimientos de uso arquitectonico y revestimiento en polvo y

tecnologias de electronica y dispositivo de visualizacion.

e Complementa y amplia la oferta de productos de Dow en sectores atractivos
como la industria acuifera, la industria de productos de uso doméstico y
productos para la salud e higiene personal, biacidos y materiales de construccién

y embalaje.

12 . . . .
Regula los acuerdos entre firmas para que no llegue a haber existencia de monopolios
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e Fortalece el alcance geografico de Dow sobre todo en mercados emergentes.
(esto se puede ver en el anexo 6, donde se muestra en qué area geografica era

mas fuerte cada una de las empresas por separado).

e Relne la capacidad de investigacion y desarrollo de Dow con las sélidas
relaciones con los clientes y las innovaciones basadas en soluciones de Rohm

and Haas.

La incorporacion de R&H brindaba a Dow una cartera de productos que fue
intensamente buscada por la compariia, por lo que se percibié como un logro para
avanzar con su estrategia de crecimiento en nuevos sectores con productos

especializados. (Esta cartera se puede ver en el Anexo 7).

La nueva estructura de la cartera agrupa las unidades de negocios segun los factores
competitivos y del mercado final. Refleja ain mas la transformacién de Dow y enfatiza
la importancia estratégica de la diversificada e integrada cartera de negocios. Ademas
muestra la inclinacion hacia la innovacién centrada en las empresas especializadas. A

continuacion, se presenta un grafico que expresa lo que ofrecen cada firma en la union:

Figura 12

Quimicos de especialidad y electronica Excelencia operativa
Enfoque en el mercado Alcance mundial
Tecnologia de aplicaciones Innovacion tecnolégica

Fuente: Elaboracion propia

En una conferencia en el 2009, realizada a los empleados de ambas compafiias, se dio la
bienvenida a aquellos que estaban en la empresa adquirida contando objetivos,

beneficios y causas de la adquisicion.

“El resultado del cierre exitoso de esta importante transaccion es la fundacion de la
compafiia lider en el mundo en productos quimicos de especialidad y de materiales

avanzados” (Expresé Jon Bilbao quién estaba al mando del evento).
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La realidad presentd nuevos obstaculos en la implementacion de la estrategia, lo cual
requirid ciertos cambios por parte de Dow. Investigando mas a fondo cuéles fueron los
factores que ayudaron a que esta transaccion sea posible, se concluye en algunos

puntos:
e Cambio de la estructura de capital, del que se tenia planeado inicialmente.

e Plan de sinergia mas ambicioso, para cumplir con el objetivo de integracion

rapida y efectiva.
e Colaboracién con las agencias de calificacion.

e Consecucion de la aprobacion oficial, cumpliendo todos los requisitos
establecidos por la FTC para poder llevar a cabo la compra.

e Comienzo de un programa de escision de activos, realizando joint ventures.
e Reemplazo de los ingresos en efectivo esperados de K-Dow.
e Recorte de los dividendos.

Decidir realizar efectivamente la adquisicion no era una respuesta inmediata por mas
que parecia la solucién ideal. Habia que cambiar ciertos aspectos de la compafiia y sobre
todo aprender a tratar clientes nuevos y operar con empleados nuevos lo cual podia
influenciar en la sélida relacion que tenia Dow en toda la cadena de valor. Ademas de
estos inconvenientes, se adicionaba el problema econémico descripto anteriormente al

no contar con capital para esta estrategia.

Se concluy6 que para seguir siendo un lider del mercado y contrarrestar la naturaleza
ciclica del negocio, deberian continuar con su estrategia por mas dificil que pareciera.
Por otro lado, fueron consientes de que, para toda la compafiia, llegar a lograr la
adquisicién de R&H habia sido mas largo y dificil de lo que hubieran esperado o
deseado. Sin embargo al cerrar con éxito la transaccion en el 2010, han mejorado
sustancialmente la empresa. “Rohm and Haas es una empresa de primera categoria y
estamos encantados de poder incluirles en nuestro equipo, el dia de hoy supone un
importante hito en la transformacion de Dow — que ahora es la transformacion

) 13
colectiva de todos nosotros”=".

' Conferencia interna de Dow, dirigida por Jon Bilbao, ante los empleados de ambas empresas en
Madrid (3 de abril 2009)
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Durante el proceso, tanto Dow como Rohm and Haas se comprometieron a llevar a buen
término esta transaccion. No tenian intencién de continuar si no estaban seguros de que
la entidad combinada tendria una sélida base econémica; en cuanto se las ingeniaron
para que esto sea posible, cerraron el trato antes pactado. Para encaminarse hacia el
éxito, Dow identifico y anuncio 400 millones de dolares adicionales en sinergias para la
empresa combinada y puso en marcha una estrategia de escision que incluye la
separacion de activos de Dow y R&H.

También modificaron la estructura de capital y aseguraron mejores condiciones
econdmicas, incluyendo un préstamo puente ampliado, como asi también nuevos
inversores de capital en la sociedad combinada. Asi mismo, por primera vez en la
historia de Dow, pagaron un dividendo mas bajo (esto se puede verificar en el anexo 4
que se muestran los balances financieros de la compariia). Fue una medida que, aunque
hoy no la consideran la decision ideal, la creyeron prudente en consonancia con la
situacion econdémica de ese momento, lo que ademas les permitié conservar liquidez. A
su vez, se aseguraron la aprobacion oficial de la FTC, esta aprobacion los obligd a tomar
determinadas pautas para abordar posibles efectos contrarios a la competencia. Esto
incluye un requisito en la decisién administrativa de que Dow se desprenda de

determinados negocios:

e Clear Lake: se encontraba en Texas, era una planta que se dedicaba a
esteres y acido acrilico y el negocio relacionado de acido acrilico glacial,
acrilato de butilo y etil acrilato de América del Norte, Centroamérica y

Sudamérica.

e UCAR Emulsion Systems, esta empresa estaba especializada en latex de

Norteamérica.

e Empresa norteamericana de pigmentos de plastico huecos (denominada

también la empresa de particulas esféricas huecas).

La transaccion finalizo el 25 de febrero de 2010, permitiendo ese afio mejorar
notablemente los nimeros: “Creemos que hemos adoptado la estrategia que se precisa
para salir adelante en estos tiempos de incertidumbre. (...), hemos avanzado mucho en

el camino para convertirnos en la empresa LEAN (eficiente y ajustada), enfocada al
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mercado, centrada en los clientes e impulsada por la tecnologia que creemos que

liderara nuestra industria durante mucho tiempo.”**

El siguiente grafico muestra como la adquisicion de R&H acelero el proceso buscado

por Dow.

Figura 13

Rohm and Haas Accelerates Our Move
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4.3. a) Matices de la estrategia

Si bien la adquisicion parecia ser la mejor opcidén para la estrategia que estaba
realizando Dow, ya que unia a su modelo de negocio el nuevo enfoque que perseguian
sin tener que empezar por si solos (para entender mejor, R&H agregaba los ultimos tres
modulos de la figura 12), debido a que requeria una inversion enorme. Es aqui donde

empezaron a complicarse las cosas para Dow.

El 11 de marzo del 2009 Andrew N. Liveris escribié una carta para toda la compafiia:

' Conferencia interna de Dow, dirigida por Jon Bilbao ante los empleados de ambas empresas en
Madrid (3 de abril 2009)
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“(...) ya hemos puesto en marcha planes para volver a poner a la compariiia en buen
camino. A principios de marzo del 2009, firmamos un convenio para concluir la
adquisicion previamente anunciada de Rohm and Haas. (...) pudimos reestructurar
satisfactoriamente ciertos aspectos financieros de la transaccion para permitir que
Dow conserve su capacidad financiera a medida que sacamos adelante nuestra

estrategia ”

Como se puede ver, la adquisicion se realizd6 en momentos muy dificiles para Dow,
estaban saliendo de una crisis profunda en toda la compafiia a nivel global y tratando de
restaurar su disciplina financiera que se complico con la ruptura de la joint venture. Sin
embargo, era relevante para acelerar su estrategia de diferenciacion en el mercado y de
crecimiento de los beneficios por lo que la empresa realiz6 grandes inversiones para

lograrla.

Si bien la estrategia de adquisicion era buena para lo que necesitaban en ese momento,
Dow contaba con el capital producto de la joint venture con PIC para invertir en este
nuevo negocio. La idea inicial era vender el 50% de plasticos, que no estaba dando el
margen de ganancia deseado por Dow (se preveia que el precio del hidrocarburo iba a
disminuir con el tiempo), y ese dinero utilizarlo para adquirir R&H y continuar con el

cumplimiento del modelo de negocio establecido.

Sin embargo, cuando los negocios parecian ir en marcha acorde a la estrategia (cerrar un
buen acuerdo tanto con la joint venture como con la adquisicién) y el gobierno de
Kuwait se retractd en diciembre del 2008, menos de una semana antes de finalizar el
trato, cancelando la alianza de Dow y PIC, fue un golpe que repercutié en varios
aspectos de la compafiia, principalmente por el momento de crisis que ya venia
atravesando. Puede considerarse un grave error de Dow no establecer en el contrato con
R&H la condicion de finalizar la joint venture previo a la comprar de la adquirente, ya
que era necesario ese capital. Es aqui donde los directores tuvieron que poner todas las
cartas sobre la mesa y finalizar la compra con casi todo el capital que tenian, entrando
en un juego en donde si no funcionaba, Dow podia llegar a fundirse. Lo cual represent6
un reto enorme para Dow, en donde luego de la union de ambas compafiias, se
propusieron una serie de objetivos para el 2009, para que se comprometa toda la

empresa en ayudar a salir adelante de toda esta situacion:

¢ Integracion de Rohm and Haas rapida y sin dificultades.
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e Enfoque en los compromisos con el cash flow, los ingresos, la reduccion de la

deuda y la busqueda de sinergia.
e Enfoque en las ventajas del mercado.

e Suministro de servicios y productos fuera de serie.

Enfoque continuo en la seguridad, cumpliendo de todos los objetivos de EH&S.

Estos objetivos no tuvieron los resultados que esperaban a corto plazo, si bien se
pensaba que el cierre habia sido exitoso, los resultados del afio 2009 fueron dramaticos
para Dow. Como se analizé en los datos financieros del capitulo 3, este afio bajaron las
ventas de 66.924 millones de ddlares a 46.644, ademas, fue el afio en el que méas bajas
estuvieron las acciones en toda la historia de Dow (Figura 5, capitulo 3), y sobre todo no

contaban con disponibilidad de capital.

Ante esta terrible situacion que se estaba percibiendo la compafiia utilizé a su favor la
capacidad financiera que la caracteriza para salir adelante y cambiar los resultados
negativos. Pero no fue solamente caracteristicas internas de Dow que favorecieron los
resultados, ademas de su habilidad, hubieron otros factores que favorecieron a Dow para

remontar la crisis:

e En Estados Unidos se descubrié una nueva manera de abstraer el shale gas, que
es una materia prima para el pléstico, lo cual trajo como resultado la
disminucion del costo de produccion y un aumento en el margen de ganancia del
negocio del plastico. Esto favorecidé a la industria petrolera en general, pero
sobre todo a Dow porque tenia un gran segmento a causa de no haber vendido el
50% a PIC y posefa plantas en las zonas estratégicas del descubrimiento®®. (en el

Anexo 10 se puede ver un grafico para comprender mejor el shale gas y un mapa

© “Elshale gaso gas de esquisto se obtiene a partir de la explotacién del esquisto, una roca
sedimentaria formada a partir de depoésitos de lodo, cieno, arcilla y materia orgénica. Antafio
consideradas como meras rocas de formacién para el gas que se deposita en reservas de areniscas y
carbonatos -que son los principales objetivos de las explotaciones de gas convencional-, han cobrado
relevancia en términos productivos a raiz de un contexto econémico favorable que ha disparado el precio
de los hidrocarburos, la irreversible declinacion de las reservas tradicionales, y avances tecnoldgicos
que han permitido la combinacion de dos técnicas: la perforacion horizontal y la fractura hidraulica.

En abril se conocié un informe del Departamento de Energia de los Estados Unidos que posiciona a la
Argentina como el tercer pais del mundo con “recursos potenciales” de gas no convencional, con una
posibilidad de recuperacion de 774 trillones de pies ctbicos (TFC), detras de China (1.275 TFC) y
Estados Unidos (862 TFC) (Argentina.ar, 18/4/2011)”. (Articulo publicado por Observatorio Petrolero
Sur, “Shale gas: hacia la conquista de la nueva frontera extractiva®, 1/07/2011, opsur.wordpress.com)
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en donde se muestra los sectores mas beneficiados con el descubrimiento y

donde Dow posee plantas)

e Las ventas en producto especiales tuvieron éxito en el 2010, lo cual una vez que

terminaron los gastos de la adquisicion empezaron a beneficiar a Dow.

e Los mercados recibieron positivamente al nuevo proveedor, creandose asi

solidos vinculos con los clientes.

Es de esta manera que factores internos y externos se complementaron para sacar
adelante la compafiia. Utilizando oportunidades del mercado y recursos estratégicos de
Dow para crear ventajas que vencieron las amenazas y debilidades. Es asi que la
adquisicién hoy demuestra que fue una buena estrategia, sin embargo la decision de
vender el 50% de los productos plasticos podria haber sido un error como parte de la

estrategia de Dow.
Post Unidn

Es importante resaltar que la post union también conlleva un arduo trabajo, el problema
no era sélo econémico, sino también cultural. En un ambiente de incertidumbre y

desconfianza el 2009 seria un afio de cambio y de adaptacion para todos los empleados.

Como se demostrd anteriormente, financieramente Dow salié adelante de manera
admirable. Sin embargo, aunque como organizacion considera que la integracion de
ambas empresas coincidio con el éxito financiero, no es lo que se observa en el trabajo
diario. En otras palabras, internamente no se viven los resultados que reflejan los
balances del 2010.

Para comprobar estos argumentos percibidos en el periodo de observacion, también se
realizaron entrevistas a empleados de distintas areas de Dow Argentina, donde contaban
qué experiencia vivieron ellos con la integracion de ambas empresas, y como consideran
la estrategia establecida: (En el Anexo 8 se encuentra el modelo de entrevista que se
realiz6 a 10 empleados con mas de 4 afios de compafiia y a 7 empleados con menos de 4

afios de trabajo):

Analista de créditos, mas de quince afios en la compafia. “Entendiendo la estrategia
de Dow como la tendencia a dedicarse a las especialidades y no ya a los commodities,

creo que la compra era necesaria. Respecto de si finalmente la empresa fue todo lo que
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se esperaba que fuera y agregara a Dow, no estoy tan segura (por lo menos en lo que

respecta a la porcion de mercado que veo yo desde aca)”.

En la actualidad, tres afios después de la adquisicion no parece estar concluida esta
etapa. Se observa diferencias sustanciales en el trabajo diario, que llegaron a finalizar en
renuncias por parte de los empleados de R&H al no sentirse incluidos en la nueva

organizacion.

En la entrevista con empleados que se incorporaron después de la adquisicién, dieron su
vision en cuanto a esta estrategia sin haber estado en el momento que se concretd pero
viviendo los resultados actuales. En promedio, dos de cada tres compartian que la
integracién no era exitosa todavia, sin embargo, la mayoria consideraba que era una

buena estrategia a nivel global. A continuacion se citan tres ejemplos, empleados:

Analista de Créditos, se encuentra hace dos afios en Dow: “La integracién entre las
dos compafiias no es total. Aun se ve bastante divergencia en lo operativo.
Internamente, R&H sigue identificandose como “no Dow”. Tienen politicas de cobro,
plazos y crédito diferentes a las de Dow, si bien poco a poco se van unificando
criterios. Por lo general, se nota una mayor integracion cuando una persona con la

escuela de Dow toma las cuentas de R&H. ”

Analista de Cobranzas, se encuentra hace un afio y medio en Dow: “A nivel
integracion de los empleados se vieron muchos problemas, es el dia de hoy que no
quedan casi empleados originales de la empresa que se compro. Entre los problemas
que he visto fueron: cargos duplicados, conflictos culturales, problemas en los estilos
de liderazgo, resistencias a las mudanzas, definiciones poco claras de la situacion
deseada, selecciéon de nuevos empleados para cargos clave, diferencias de beneficios,
quiebre en el contrato psicologico, percepcion de falta de crecimiento o de carrera
profesional en la “nueva empresa. .(...) A pesar de mis criticas a la adquisicion confio
en que Dow va a lograr sacarle provecho a esta estrategia y estoy de acuerdo con

ella”.

Asistente en Recursos Humanos, se encuentra hace tres meses en Dow: “Creo que
ambas empresas funcionan muy fluidamente. Como nuevo empleado tengo la sensacién
que ambas empresas se encuentran funcionando juntas hace més de 3 tres afios. (...)

Desde el punto de vista de intentar pasar de la venta de productos comoditizados (ej.
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LDPE) a productos que requieren mayor desarrollo para elaborarse (y por ende mayor

valor), me parece que la adquisicion fue una buena estrategia ”.

Se puede analizar en palabras de los empleados, que hubo inconvenientes en la forma de
trabajar, ya que en cada compafiia era muy diferente y la cultura organizacional de
ambas no pareciera ser compatibles hasta el momento. En las distintas areas se veia
como R&H era mucho mas flexible en sus politicas de créditos, de cobranza y de
ventas, mientras que Dow tenia un gran poder de negociacién y una fuerte exigencia con
el cumplimiento de sus cliente y proveedores. Es asi, que los empleados tuvieron que
hacer mayores esfuerzos de lo que se esperaba para poder lograr una integracién
adecuada, la cual al dia de hoy no todos la consideran finalizada pero coinciden que los
nameros reflejan que es una buena estrategia para Dow, en donde quedan los ultimos

esfuerzos para aprender a trabajar en conjunto.
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CONCLUSIONES



(5.1) Generales

Habiendo analizado la estrategia corporativa de “The Dow Chemical Company” es
importante destacar ciertos aspectos principales que la caracterizan. En primer lugar, los
integrantes de la misma supieron distinguir que las tacticas realizadas para lograr el
buen posicionamiento en el que se encontraban no garantizaban el éxito futuro, ya que
constantemente se presentan nuevos paradigmas en los cuales hay que tener la
flexibilidad para detectarlos y reaccionar ante estos. En el contexto en el que esta
interactuando Dow hoy, la globalizacion es un factor esencial que desatd una rigurosa
competencia por liderar las industrias, ya que la diferenciacion es cada vez menor por lo
que el creciente acceso a la informacion puede marcar una diferencia clave al momento
de querer ser unicos e indispensables. Es asi, que los estrategas de Dow deben ser cada
vez mas proactivos y flexibles a los cambios para no estancarse en comodas posiciones.
En Dow se ve este punto cuando la empresa hizo una revision de su estrategia
combindndola con las nuevas tendencias que anticiparon en los mercados (salud,
nutricion, electrénica y transporte) amoldando asi su modelo de negocio a una estrategia

que maximice sus beneficios.

En segundo lugar, se comprueba la innovacion como factor clave para el crecimiento
en la industria quimica, en la cual la competencia es intensa. La industria quimica en
general, y el petroleo y la petroquimica en particular, en las Ultimas décadas se
enfrentaron un gran reto: aumentar la produccion y disminuir costos ante una
incertidumbre de factores externos como el precio del petréleo y el gas que se
encontraban en una curva ciclica constantemente, o la disponibilidad de recursos para
materia primas o bien, los esfuerzos por contribuir de la mejor manera posible al medio
ambiente. Es asi que Dow, como participante de esta industria utiliza las alianzas con
socios claves en zonas emergentes como solucion o disminucion a los problemas

derivados de la misma.

En consecuencia, las compafiias dedicadas a esta industria tienen doble presion en
cuanto a su produccién: beneficio propio y productos ecoldgicos. Las lineas de
desarrollo no estan claramente definidas, pero es necesario aumentar la eficacia final.
Esto nos lleva a la consideracién de que investigacién y desarrollo en este campo es de

la méxima importancia.

Es la innovacion lo que impulsa la diferenciacion, encontrando nuevo nichos y sectores

que mejoren la performance de Dow. En todos los aspectos del trabajo, se ve la
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innovacion como un factor que lleva a realizar diferentes tacticas para romper con la

volatilidad de la industria quimica que se encuentran.

Por otro lado, la teoria remarca en varias oportunidades la importancia de realizar
alianzas estratégicas como una forma de enfrentarse a una nueva industria
disminuyendo el riesgo o compartiendo ideas creativas para innovar y complementar
activos y nuevas tecnologias. Es en este caso que nos muestras que en Dow las utilizan
como un medio para conseguir capital disponible, busca tener acceso a la fuente de
materia prima integrandose con proveedores disminuyendo asi la inversion y el costo de
produccién. Ya que son coaliciones que realiza Dow para desinvertir activos en los
productos que no le generan tanto margen como los basicos y ahorrar capital para
invertir en los de especialidades. Es asi, como se combinan las alianzas estratégicas con
la adquisicion de otras empresas para crecer en la industria, a fin de lograr concretar la
estrategia planteada. Ademas, la creacion de las joint ventures le permite a Dow
enfocarse en lo que mejor sabe hacer y delegar la primera parte del proceso a los socios
con los que se alia y de esta forma conseguir maximizar la eficiencia en cada una de la

partes del proceso productivo.

Como consecuencia de este modelo de negocio, se crearon las tres fases de la
implementacién de la nueva estrategia que son la guia para Dow en todas las actividades
que realiza. La practica demostrdo que més alla de la planificacion de la estrategia,
siempre surgen situaciones en el medio que la empresa no puede controlar y se tiene que
adaptar o reaccionar. Aqui se puede sacar otra conclusion del trabajo, la cual muestra
que si bien el plan estratégico y la articulacién de précticas elegidas para llevar a cabo
una estrategia son necesarios para la implementacion de la misma, el caso analizado es
un claro ejemplo que las cosas pueden cambiar sobre la marcha. Es asi que hay que
combinar la estrategia deliberada con estrategias emergentes que van surgiendo. En este
punto hay un factor esencial que es la flexibilidad que tuvo Dow y la ventaja de tener
una capacidad financiera solida para salir adelante cuando se canceld la joint venture
con PIC y de todas formas buscaron préstamos e inversores para poder llevar adelante la
adquisicion de R&H que era lo mas importante en ese momento para su estrategia de

crecimiento.

Este punto de la ventaja de tener una fuerte capacidad financiera, también se comprueba
en los datos financieros del proyecto, es en ese aspecto donde los afios analizados (2008,

2009 y 2010) tuvieron altibajos muy marcados para la empresa. Desde una crisis a nivel
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mundial que fueron afectadas la mayoria de las industrias hasta la suma de factores
ajenos a Dow pero que lo impactaron directamente como los huracanes que afectaron la
Costa del Golfo de Estados Unidos que afectaron los numeros dréasticamente en
conjunto con la inversién que hicieron en la compra de R&H sin contar con el capital
que pensaban. De todas maneras, salieron de esta situacion, mejorando sosteniblemente

los balances que habian presentado en el 2009.

(5.2) Especificas

Considero que dentro de lo que mas llama la atencion en el analisis realizado de la
estrategia corporativa de Dow, es que si bien los nimero que se reflejan desde el 2010
en los balances, es decir las ventas, la disminucion de los costos y en conclusion un
excelente margen neto a nivel corporativo (se puede remitir al anexo 4 para comprobar
estos nameros), no son solo resultados de la estrategia elegida por Dow sino una
combinacion del producto de la estrategia que no pudo llevar a la practica Dow y
acontecimientos externos que puede ser considerado “un golpe de suerte”. Con todo
esto me refiero, a que la idea primaria que tuvo la compafiia fue vender en el 2008 el
50% de todo su negocio de plasticos a PIC, porque no le estaba dando buenos resultados
y tenian muy poco margen de ganancia. Suma aclarar, que este periodo (2008 y 2009)
fue la caida mas grande en la industria del plastico despues de la gran depresion por lo
que no era incoherente por parte de Dow desprenderse de este negocio. Luego, como se
menciond anteriormente, utilizar este capital para invertir en el negocio de productos
avanzados y especializados, los cuales los estrategas de Dow consideraban que era la
clave de éxito. Si bien, no estaban errados en que era un buen camino para llevar a la
empresa a crecer y por lo tanto la adquisicion era un buen complemento a esto,
mantener el negocio de plasticos (obligados por parte del gobierno Kuwaiti) trajo
aparejado excelente resultados. Esto es asi gracias al nuevo método de extracciéon de
shale gas que permitié a toda la industria del plastico lograr margenes mucho mayores a
los que venian teniendo. Por lo que al contrario de lo que se esperaba, y por mas que en
la actualidad se mantengan los juicios legales originados en la cancelacion de la joint
venture (tema que no se trata en el trabajo por politicas de la empresa), el negocio que
mas volumen y ganancia genera en la actualidad es el de plasticos, esto se comprueba en
la figura 9 del capitulo 3 que estan las ventas discriminadas por negocio. Lo cual si
hubiese sido una decision de los estrategas de Dow, hoy no formarian parte de la cartera

de productos.
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Esto lleva a entender, por que la importancia de la flexibilidad para el entorno. Ya que
las cosas no salieron como Dow las esperaba y sin embargo gracias a una combinacion

de factores tuvieron éxito en su industria.

Por ultimo, las conclusiones que se pueden analizar con referencia al trabajo de campo y
las observaciones realizadas durante la preparacion de este trabajo, es referido con la
estrategia de adquisicion para lograr sus objetivos. La estrategia de R&H fue un paso
crucial para la compafiia, no tan s6lo como un impulso para salir de la crisis que estaban
viviendo, sino también por las fases previas y posteriores a la conclusion de la
adquisicion.

La compra de R&H es un tema que, por mas que ya transcurrieron casi tres afos, se
sigue percibiendo muy presente en Dow. Como se mencion0 reiteradas veces, era
crucial para la nueva estrategia de Dow y para poder concluir con su modelo de negocio
de forma mas rapida que ingresando a nuevos mercados por su cuenta. La empresa
adquirida, parece ser ideal para lo que se estaba buscando, contaba con presencia
geogréfica donde Dow buscaba llegar, con segmentos y productos que en Dow querian
incorporar y una fuerte conciencia innovadora que coincidia con la de Dow transmite
constantemente. Dicho esto, se entiende la decision tomada por los estrategas de
adquirir R&H. Sin embargo, fue mucho méas complicado de lo que se esperaba, tuvieron
riesgos mas grandes de los que se midieron y una integracion entre ambas empresas que

hasta el dia de hoy todavia no esta concluida.

Internamente en la organizacién comparten y estan de acuerdo (en el 100% de las
entrevistas) con la estrategia corporativa, considerando que Dow va en buen camino con
los productos de especialidades. Es asi que también coinciden con la adquisicion de
R&H como préctica necesaria, sin embargo, hay una importante diferencia en la forma
de trabajar entre ambas compafiias que se nota en todos los niveles de la organizacion.
Producto de las entrevistas, se puede destacar que: en primer lugar hay opinion
compartida acerca de la brecha que hay entre una empresa y otra, lo mas dificil fue
integrar en lo que es operativo y en las politicas de trabajo. Si bien se aclaraba que no
todos lo empleados tuvieron un impacto en su trabajo por la union de ambas compaiiias,
no quiere decir que no sabian que habia un cambio importante en varios sectores y que
se estaban realizando grandes esfuerzos por parte de los empleados para aprender a
trabajar en conjunto. En segundo lugar, algo que se resaltd en casi todos las entrevistas,

es que habian varios empleados que provenian de R&H que no podian adaptarse al
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nuevo entorno, les costaba cambiar las politicas que utilizaban en su trabajo diario,
seguian teniendo el trato con clientes como antes de la adquisicion y hasta le costaba
cumplir con las normas de Dow. En varios casos estos problemas terminaron en
renuncia por parte de los nuevos, sin embargo, en otras situaciones esto esta mejorando
bastante con el trabajo en conjunto y el aprendizaje continuo. Por ultimo, lo mas dificil
fue integrar en lo que es operativo y politicas de ambas compafias, habia bastante
diferencia. En muchos casos implicé un trabajo extra, seguimientos (temas a resolver a
corto plazo) y hablar con la gente explicando el porqué de la necesidades y

requerimientos que se les estaba pidiendo para el trabajo diario.

Es asi que, como punto final, hay varias cuestiones en la estrategia corporativa de Dow
que podrian ser cuestionables, ya que en la gerencia se percibe un éxito en la
adquisicion y sin embargo, los trabajadores de nivel medio no se consideran un 100%

integrados.

(5.3) Reflexion del analisis

Como reflexion final debe advertirse que, al analizar una empresa multinacional con el
presupuesto y profesionalismo que ello implica nos vamos a encontrar con muchas areas
que funcionan muy bien puesto que tienen todo tipo de recursos para que asi sea.
Podemos afirmar que, en general estas comparfiias tienen una administracion y
organizacion mas completa o de un nivel superior a la de la mayoria de las empresas o
pymes que se desenvuelve en este medio. Este comentario considero que resulta Gtil
para entender que es légico y hace al equilibrio de este trabajo, que reconozca las
virtudes y los éxitos de la estrategia corporativa que ha llevado a la empresa al lugar que

actualmente ocupa.

Si bien se resaltan los aspectos positivos de Dow, el trabajo busca reflejar como se
complementa con lo negativos de la empresa. Es cierto que el dinamismo propio del
contexto sumado al abanico de posibilidades que generalmente hay para resolver cada
problema y los conocimientos adquiridos en la facultad me permitieron un analisis
critico. De esta forma se detectaron aspectos negativos 0 que se necesitan mejorar que

se ha tratado de mostrar en el proyecto con un espiritu constructivo.
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ANEXOS

ANEXO 1

LAS 3 ESTRATEGIAS DE GENERICAS DE MICHAEL PORTER...
1.- LA ESTRATEGIA DE LIDERAZGO EN COSTOS

W & : ISR 4
*Inversién constante de capital y *Rigido control de costos.

acceso al capital, *Reportes de control frecuentes
*Habilidad en la ingenieria del ydetallados.

proceso. *Organizacion y

*Supervision intensa de lamano | responsabilidades

de obra. | estructuradas.

*Productos diseiiados para | *Incentivos basados en alcanzar
facilitar su fabricacion. | objetivos estrictamente
*Sistemas de distribucion de bajo | cuantitativos,

A TR T TR e

LAS3ESTRATEGIAS DE GENERICAS DE MICHAEL PORTER
2.- LA ESTRATEGIA DE DIFERIENCIACION

*Fuerte habilidad en comercializaciéon § | *Fuerte coordinacién entre ‘as
singenieria del producto. | funciones de |& D, cesarrolio del
*Instinto creativo. producto ycomercializacion.
*Fuerte capacidad en la ] *Mediciones ¢ ncentivos subjetivos
Investigacién basica. | envezde mecidas cuanlilativas.
*Reputaciéon Empresarial de [ *Fuerte motivacion para allegarseo
liderazgo tecnolégico y de calidad. ‘ trabajadores altamente capaces
*Larga tradicion en el seclor cientificos o gente creativa,
industrial 0 una combinacién de

derivadas de olros negocios,

3-LA ESTRATEGIA DE ENFOQUE O ALTA SEGMENTACION.

LAS 3 ESTRATEGIAS DE GENERICAS DE MICHAEL PORTER... I

*Combinacién de las capacidades *Combinacion de las politicas

anteriores dirigidas al objetivo anteriores dirigidas al objetivo
esltratégico particular. esltratégico particular.

FUENTE: Michael Porte (1996). “What strategy is”
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ANEXO 2

Las principales fusiones y adquisiciones desde 1993
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Fuente: Thomson Financal security data, Citigroup y otros.
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ANEXO 3

Segmentos de Actividad de Dow

Agricultura

Materiales de
Performance

Materiales ElE_ﬂI_ﬂ"iCﬂS y de ySoluciones de Revestimientod Agricultura T T TN
Especialidad e Infraestructura
* Materiales elecironicos * Materiales de revesfimienios ~ * Dow AgroSciences * Aminas * Epoxy
-Tecnologia de -Revestimientos para - Productos quimicos " Sistemas de AUtomocion » Disoiventes oxigenados
semiconductores arquitectura agricoles * Organicos Clorados  » pojiyretanos
-Tecnologia de nerconexién - Revesimientos industiles - Semillas, caracterisicas = Dow Fomulated Systems Polygiyools, Surfactants and
- Tecnologias de presentacion * Construceidn y edifcacion geneficas y aceites * Dow Oil & Gas Flids
-Tecnologias de crecimiento. - Soluciones deconstruccion  * AgroFresh * Dow Plastics Addidves Dow Haltermann
v Materiales de Especialidad Dow
- Dow Wolf Cellulosics - Productos quimicos parala * SAFECHEM
- Dow Home & Personal Care construccion Dow * JV-BASF Dow HPPO B,
- Dow Microbial Confrol - Soluciones solares Dow v JV: Saudi Acrylic Monomers
- Performance Additives * Dow Water & Company LLC (SAMCO)
* JV: Dow Coming Process Solutions . V- SCa-Dow
v Adhesivos y palimeros
funcionales
Plasticos de Performance | Materias Primas y Energia
i —————
* Poletieno * V. EQUATE * Cloro-dcals/Cloro-inio « Hidrocarburos (Olefnas
v Catalizadores y Licencias de » JV: Equipolymers . : o S —
Plstos Y 5 P . S s —
* DowEmbalae y Transomacon K5 ' IV:EQUATE « JV-SC3-Dow
v Dow Elastomeros v JV SC6-Dow ', '. :
B o , v JV: MEGlobal v JV: The Kuwait Olefins Company
* DowElecticay - » JV: Univation Technologies KSe
Telecommunicaciones -

Fuente: Informacién interna de Dow, 2010
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ANEXO 4

Balances pUblicos de Dow:*®

The Dow Chemical Company (NYSE:DOW)

Income Statement | Balance Sheet | Cash Flow
View: Quarterly Data | Annual Data

W Revenue Met income [l Profit margin (%%
0

45000 75%

30000 50%

15000 259
T 2007 2008 2008 2010 2011

In Millions of USD (except for per share items)
Revenue

Other Revenue, Total

Total Revenue

Cost of Revenue, Total

Gross Profit

Selling/General/Admin. Expenses, Total
Research & Development
Depreciation/Amortization

Interest Expense(lncome) - Net Operating
Unusual Expense (Income)

Other Operating Expenses, Total

Total Operating Expense

Operating Income

Interest Income(Expense). Met Non-Operating
Gain (Loss) on Sale of Assets

Other, Net

Income After Tax

Minority Interest

Equity In Affiliates

Met Income Before Extra. ltems

Accounting Change

Discontinued Operations

Extraordinary ltem

Met Income

Preferred Dividends

Income Available to Common Excl. Extra ltems
Income Available to Common Incl. Extra ltems
Basic Weighted Average Shares

Basic EPS Excluding Extraordinary ltems
Basic EPS Including Extraordinary ltems
Dilution Adjustment

Diluted Weighted Average Shares

Diluted EPS Excluding Extraordinary ltems
Diluted EPS Including Extraordinary ltems
Dividends per Share - Commaon Stock Primary Issue
Gross Dividends - Common Stock

Met Income after Stock Based Comp. Expense
Basic EPS after Stock Based Comp. Expense
Diluted EPS after Stock Based Comp. Expense
Depreciation. Supplemental

Total Special ltems

Mormalized Income Before Taxes

Effect of Special ltems on Income Taxes
Income Taxes Ex. Impact of Special ltems
Mormalized Income After Taxes

Mormalized Income Avail to Commaon

Basic Normalized EPS

Revenue
4]

45000

30000

15000

2007 2008 2009

12 months ending 2011-12-31 12 months ending 2010-12.31

59.985.00
59,985.00
51,029.00
8,956.00
2,788.00
1,646.00
496.00
31.00
316.00
55,083.00
4,902.00

2,784.00
42 00

2,742.00

2.742.00

2.372.00
2.372.00

1,158 20
2.05

0.50

Diluted Normalized EPS

Add to portfolio

53.674.00
53,674.00
45.780.00
7.894.00
2,609.00
1,660.00
509.00
115.00
125.00
49.435.00
4.235.00

2,321.00
-11.00

2,310.00

2,310.00

1.970.00
1.970.00

1.143.80
1.72

0.60

® FUENTE: Fuente: Google Finance, Balance Dow Ultimos 4 afios

44 8§75.00
44,875.00
39,148.00
5,727.00
2,487.00
1,492.00
399.00
869.00
-891.00
42,874.00
2,001.00

566.00
28 00

538.00

645.00

226.00
336.00

1,053.90
021

0.60

More results

Hide charts

12 months ending 2009-12-31 12 months ending 2008-12-31

57.361.00
57,361.00
51,913.00
5.443.00
1,966.00
1,310.00
92.00
1,117.00
-89.00
55.522.00
1.839.00

626.00
7500

551.00

579.00

551.00
579.00

939.00
0.59

1.68



ANEXO 5

Plan estratégico de Dow

ESTRATEGLA CORPORAITYA

Mediciones y Temas Estratégicos

Tid
financiera y €l bajo costo de
SETVicio

== Definirel estandarde
Y sostenibilidad

CTEar U3 COTa o
desempefio centrada en la
PEr30nas

o
Ve AT CTEC T
&5, Ia;tratégp

+ Materizs pamas de bao costo

* Estuctumm decosios v
productividad conhemamicntzs y
mentaldad Six Sigma

* Procesos de trabgo / seemas
de IT efectives

* Responsabilidad sodal kocal

* |nnovacion ymango responsable
del producto

* Huclla global

* Etica, cumplimiento y gobiemo

* Reputacion corpomtha

* (Gestion del desempedio
* Desamrollo de bderargo
* Diversidad einclsion

* Liderazgo tecnddgico
* Mercades y dienies esiraiégices
* Areas geograficas emesgeniss L

Htetiramim — 0 ——— —— -

LI

Madiramos: Madiramosa: Madiramos: c

» El cosie de HAE respecic snuesios « Objefvos anusles parslas « Implementacion y slecividad de + Bzignacion derecurns respecio 3
compeidonss metas de sosianibiidad de 2013 Auestr sislems degesfiondal I3 esiraizgs

» Casio fotsl de servicia y cosiosde » Cumgplimieniz anual de b3 noema desempsfo » Weniss habiitsdss y prolegdas por
capital de trabajo Sarbanes-Oulay » Progresoen & desarallode Iz tecnalogia

= Efecividad delos proyados de + Madiciones de repuiacion de s iderazgoy resewade falenio « Exilo con bos clenes y merados
nvarsian grupos deimems . Fmgre;léhaciahﬁ?i;u ° abjefva

= Imglamentacion dela lemadogia FEQICARES | COFDOFENG S0 = Crecimienis frante 3 bos objsfves
I'hlrli?ﬁ efaciva g diversidad einclsion en las amas geogmfnas

» Entrega puniual y complets & clienk emergenies

February 10, 2005 OOW RESTRICTED - Forintemal use only O T

Fuente: Informacién interna de Dow, 2008
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ANEXO 6

En este cuadro se puede ver como las ventas de ambas empresas son fuertes en

distintas zonas geograficas. Esto muestra una buena compatibilidad:

2008 VENTAS POR GEOGRAFIA

R

LatincAmafica

11%
Morte Amafica

M
%
\ %

Eurcpa
3R AsiafPacifico
12%

LatincAméanica
%

wsia/Pacifico
24%

Eurcpa
25%

Vg

Morfe
Amefica
45%

UsS 58 billiones

USS 9.4 billiones

Fuente: Conferencia interna para los empleados de R&H, 2009
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ANEXO 7

NUEVA CARTERA DE PRODUCTOS

Productosde

Performance

» Divisionde
Productos de

Performance
Ureta nos

Quimicos
Especiales

Orientados al mercado

* @Grupo de Salud, Agricultura
€ Infraestrutura

L]

* Divisidn de Materiales de
Avanzada

Fuente: Conferencia interna para los empleados de R&H, 2009
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ANEXO 8
Responda segun corresponda
Usted como empleado de Dow:
1. ¢Percibid inconvenientes en el momento de la adquisicion?

2. ¢RealizO trabajos extra para poder concluir con la integracion de ambas

compafiias?
3. ¢ Qué sectores se vieron mas influenciados?
4. A nivel local ¢Hay buenos resultados?
5. ¢Considera un éxito la adquisicion?
6. ¢Qué factores estarian faltando para que la integracién sea concluida?

7. ¢Lo considera una buena téctica para la estrategia de Dow?

Usted como nuevo (menos de 4 afios) empleado de Dow:

8. ¢Coémo ve la integracién de ambas compafiia después de tres afios de la

adquisicion?
9. Si considera que es un proceso NO concluido ¢en qué aspectos difieren?
10. ¢ A usted le toco trabajar con empleados de R&H? ¢ Percibio la diferencia?

11. ;Lo considera una buena tactica para la estrategia de Dow?
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ANEXO 9

Bloomberg oz i e 1 e

HOME OUICK ST CFIMION MARKETS PERSOMNAL FINANCE TECH SUSTAINABILITY TV  VIDEQ

Dow Awarded $2.16 Billion From Kuwait Over
Aborted Deal

| » ﬂ g 0 COMMENTS [ cusLE

Dow Chemical Co., the largest U.5. chemical maker by sales, said an arbitration panel ruled that
Fuwait must pay £2.16 bilion in damages after it canceled a 2002 agreement to buy a stake in
the company’s plastics business.

The award by the International Court of Arbitration of the London-based International Chamber
of Commerce doesnt include costs or interest and is final and binding, Midland, Michigan- based
Dow =aid today in a statement.

Kuwait's Petrochemical Industries Co., under pressure from lawmakers, canceled a contract to
form a 50-50 venture with Dow’s plastics unit in December 2008. The failure of the so- called K-
Dow venture deprived Dow of a 29 billion payment during the global financial crizis and nearhy
derailed itz 2009 purchaze of Rohm & Haas Co. (DOW) Dow cut its dividend by 64 percent in
February 2009, the first reduction in company history, as it struggled to complete the Rohm &
Haas deal

Petrochemical Industries was to have paid 57.5 billien for its stake in the venture, and the
wenture was to have paid each partner 1.5 billion.

“We remain focused on continuing to move forward with our transformation and profitable
buziness partnerships — both in Kuwait and around the world,” Dow Chairman and Chief
Executive Officer Andrew Liveriz said in the statement.

Dow rose 3.7 percent to $31.65 at §:.02 a.m. in Mew “ork before the start of regular trading.

To contact the reporter on this story: Jack Kaskey in Houston at jkaskevi@bloomberg.net
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ANEXO 10

En este cuadros se muestra los lugares en donde méas se beneficiaron con en este
descubrimiento ya que hay recursos para extraer el shale gas. Son zonas donde Dow
cuenta con accesos privilegiados por la ubicacion de sus plantas y dominio del mercado.
En el segundo cuadro, se ve un grafico que explica donde se encuentra el shale gas, por
lo que si bien hay un a buena cantidad para reemplazar el petréleo, se necesitan nuevos

mecanismo para extraerlo."’
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Y FUENTE: U.S. ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION
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