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Resumen

El articulo analiza las estrategias organizacionales de los cinco grupos econémicos
nacionales de mayor importancia en la mineria peruana -Buenaventura, Brescia,
Volcan, Hochschild y Milpo- durante la primera década del presente siglo, periodo
caracterizado por una sostenida bonanza minera -debida al alza del precio
internacional de los metales- y por acentuados conflictos socioambientales. En
este inédito contexto, los grupos mineros fortalecieron sus espaldas financieras
gracias a las ganancias extraordinarias que obtuvieron, reformularon sus
estrategias empresariales en respuesta a los conflictos socioambientales,
reforzaron —con excepcion del grupo Milpo- su caracteristica principal de estar
bajo control y propiedad de familias peruanas e iniciaron la internacionalizacion
de sus inversiones.
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Economic Groups and the Mining Bonanza in Peru
Abstract

This paper analyzes the organizational strategies of the five most important
national economic groups in the Peruvian mining industry - Buenaventura,
Brescia, Volcan, Hochschild, and Milpo - during the first decade of this century,
a period characterized by a sustained mining boom resulting from rising
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international prices of metals and by increased socio-environmental conflicts. In
the unprecedented context of the boom, these mining groups strengthened their
finances as a result of windfall profits, reformulated their business strategies
in response to socio-environmental conflicts, reinforced (with the exception
of Milpo Group) their principal characteristic as enterprises under the control
and ownership of Peruvian families, and initiated the internationalization of
their investments.
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INTRODUCCION

Durante el presente siglo, el desarrollo de los cinco grupos econdmicos nacionales de mayor
importancia en la mineria peruana -Buenaventura, Brescia, Volcan, Hochschild y Milpo- se
ha dado en un contexto socioeconémico signado por dos acontecimientos sin precedentes
en la historia reciente del pais.

De un lado, el acentuado incremento del precio internacional de los metales que el Peru
produce y exporta, lo cual permitio a los grupos mineros la obtencion de ganancias ex-
traordinarias durante la primera década del presente siglo. De otro lado, el desarrollo de
conflictos socioambientales, que motivaron la intervencion directa del Estado mediante
la regulacion de la distribucion de las ganancias mineras via politica fiscal y/o a través de
alternativas negociadas con los grupos mineros.

Estos temas son abordados en tres secciones. En la primera, pasamos revista al marco
tedrico que nos sirve de referencia para el analisis de los referidos grupos econémicos,
los cuales tienen como denominador comun el haber estado bajo el control de familias
peruanas. Asi, en el caso de los cinco grupos mineros analizados, los conceptos de grupo
economico y empresa familiar han estado estrechamente entrelazados.

En la segunda seccidn, postulamos una lectura socioeconémica del periodo de bonanza
financiera que disfrutaron los grupos mineros nacionales durante la primera década del
presente siglo. De un lado, se presentan indicadores de la magnitud de sus ganancias
extraordinarias y su distribucion entre los grupos bajo analisis y se evalua también la
reaccion de estos frente a la crisis financiera de 2008. De otro lado, a diferencia de la
literatura especializada en temas de conflictividad social en el sector minero, que analiza
en profundidad las diversas reacciones y posturas de comunidades, poblaciones y liderazgos
afectados por esta actividad productiva’, en la presente investigacion damos una mirada
a la manera como el Estado y los grupos econémicos reaccionaron frente a los conflictos
socioambientales.

En la tercera seccion, finalmente, se analiza el actual desarrollo organizacional de los
grupos econdémicos arriba mencionados. Insistimos en la importancia del vinculo familiar
en la consolidacion del grupo econdmico, los medios utilizados para asegurar el control
y propiedad familiar de las empresas, la mayor o menor insistencia en una estrategia de
diversificacion sectorial y el grado de internacionalizacion de sus inversiones.

1. Como en los diversos trabajos de Anthony Bebbington, por ejemplo (ver Bebbington 2007).
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1. MARCO TEORICO

Uno de los primeros referentes en el analisis de los grupos econdmicos es Nathaniel Leff
(1978), para quien ellos tienen su origen en la necesidad de compensar las imperfeccio-
nes de mercado existentes en los paises menos desarrollados, asi como en los riesgos
e incertidumbres que caracterizan a estas economias. Las imperfecciones del mercado
van desde el acceso a insumos escasos inadecuadamente comercializados, el acceso al
capital, por ejemplo, hasta las limitaciones institucionales en la asignacién de recursos
gerenciales. Se trataria de una respuesta microecondmica a condiciones de deficiencia
del mercado.

Para este autor, el grupo funciona como una empresa con compafias multiples que opera
en diferentes mercados, pero bajo un control financiero y empresarial comun. Este patron
de organizacion econdmica es también frecuente en Asia y Africa, aunque en estas partes
del mundo se le conoce con diferentes nombres®

Desde la perspectiva de Leff, dos serian las caracteristicas esenciales del grupo econémico.
De un lado, el capital y los directivos de alto nivel no provienen de una sola sino de varias
familias acaudaladas, las mismas que permanecen y funcionan dentro del grupo como
una sola unidad econdmica. De otro lado, los grupos invierten y producen en mercados
completamente diferentes y no en una sola linea de productos. Esta diversificacion
seria una forma de enfrentar los riesgos y las incertidumbres de la inestabilidad y del
rapido cambio estructural en las economias menos desarrolladas. Bajo esta estrategia
de organizacion, los grupos fundan bancos y otras formas de intermediacion financiera
con el objetivo de canalizar capital desde fuentes distintas a los miembros inmediatos
del grupo.

Asi, desde la perspectiva de Leff, el grupo es una institucion diferente a la empresa fami-
liar, pues se extiende mas alla de los recursos de una sola familia. No obstante, este autor
reconoce que la separacion entre propiedad y control no se ha dado a gran escala en los
grupos econdmicos de América Latina. La muy limitada separacion entre propiedad y con-
trol es una caracteristica que la literatura especializada atribuye a las empresas familiares
(Allouche y Amann 2002, 2000).

2. Los grupos econdmicos estan presentes en varios paises, con diferentes tipos, como Chaebol en Corea
del Sur, Hong en Hong Kong, business house en la India, Guanxigiye en Taiwan, oligarch en Rusia y Qiye
Jituan en China. Algunos autores también incluyen dentro de este concepto a los Keiretsu y Zaibatsu
japoneses (Carney et al. 2011).
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De otro lado, si bien Leff considero que la busqueda de influencia politica® en las decisiones
de los gobiernos de los paises menos desarrollados no es en si misma una razon suficiente
para la aparicion del modelo «grupo» de organizacion industrial, acepta que esta influencia
politica puede ser conceptualizada «como un insumo comercializado imperfectamenten.

En la practica, los vinculos con los gobiernos de turno, y la consecuente posibilidad de
influir en estos para obtener beneficios fiscales o bloquear alguna medida, son un com-
ponente tradicional en la historia de los grupos econdmicos. En el ambito sudamericano,
Durand y Campoddnico (2010) consideran que la movilizacion para fines politicos de los
variados recursos con que cuentan los grupos economicos (materiales*, organizativos e
institucionales®) puede ocurrir como accion individual de la empresa o grupo, tomando la
forma del /obby. Cuando esta es poco efectiva y los intereses en juego son importantes,
los grupos recurren a la accion colectiva, por la via gremial, en coordinacion con todas las
empresas agremiadas para la defensa comun de sus intereses econémicos.

En la misma linea de analisis expuesta mas arriba, Paredes y Sanchez (1996: 4) consideran
que los grupos «serian una respuesta eficiente a las dificultades caracteristicas de los paises
menos desarrollados: inestabilidad y existencia de mercados incompletos en una primera
etapa y aprovechamiento de economias de escalay de ambito en una etapa mas avanzada
del desarrollo». Sin embargo, estos autores reconocen que la literatura especializada in-
corpora distintas hipotesis que explican la existencia de los grupos econdmicos. Varias de
estas hipotesis son ampliamente analizadas en la literatura sobre economia y organizacion
industrial, sin que ello signifique que esta rama de la economia se haya preocupado del
analisis de los grupos econdmicos en particular®.

Sin desvincularse de la perspectiva de los costos de transaccion, las teorias institucionales
perciben al grupo como un disefio organizativo «funcional para competir en paises emergen-
tes donde las instituciones son mas débiles, incompletas o no estan consolidadas» (Fracchia
2002a: 4). Desde este enfoque, las formas de organizacion de una sociedad resultan de
las necesidades particulares de cada economia: «En consecuencia, las instituciones son

3. El concepto de influencia politica puede ser definido como aquel proceso que es determinado por los
niveles de acceso y el grado de influencia sobre el Estado que los agentes privados logran establecer
(Durand 2010).

4. Dinero, instalaciones, equipos.

5. Redes sociales y organizaciones que giran en torno a los grupos, como empresas de publicidad, consul-
toras y estudios de abogados.

6. Ni la teoria microecondmica neoclasica, ni la teoria de la organizacion industrial han investigado en
profundidad el tema de los grupos debido a que es un fendmeno especifico de cada pais y poco comun
en los paises desarrollados, salvo excepciones, como el caso de los Keiretsu en Japon o los grupos en
Italia (Fracchia 2002a).
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enddgenas y, por ende, cambiantes a través del proceso de desarrollo y contribuyen a él»
(Paredes y Sanchez 1996: 3).

Tanto para Fracchia (2002a, 2002b) como para Paredes y Sanchez (1996), los grupos van
redefiniendo sus objetivos seguin la etapa de desarrollo que atraviesa la economia en la
cual operan; por lo tanto, es de esperar que la fisonomia de los grupos cambie conforme
el pais se desarrolla. Paredes y Sanchez (1996) encuentran que, para el caso de Chile, los
grupos han sido vulnerables a los vaivenes de la economia y la politica: el proceso de
expropiaciones llevado a cabo por Allende (1970-1973), las privatizaciones (1974-1978),
la crisis de la deuda (1982-1985) y las nuevas privatizaciones (1985-1989).

Por su parte, Fracchia (2002a) traté de entender la manera como las nuevas reglas de
juego que resultaron luego del shock competitivo’ en Argentina influyeron en las diversas
respuestas estratégicas de los grupos en ese pais. Este autor concluye que, si bien desde
una perspectiva tradicional los procesos de liberalizacion econdmica llevarian a una dismi-
nucion en el protagonismo de los grupos econdmicos, este resultado no esta garantizado
si —en paralelo- no se desarrollan en el mercado actividades o agentes intermediarios que
aseguren una reduccion en los costos de transaccion. De no ocurrir estos desarrollos, los
grupos podrian incluso incrementar su poder de mercado.

Desde una perspectiva socioldgica, Granovetter (1994, 2005a) expuso interesantes reflexiones
sobre los grupos econdmicos (business groups), analizandolos como entidades sociales que
funcionan como unidades de redes cooperantes y definiéndolos como un conjunto de empresas
juridicamente independientes®, pero con vinculos persistentes, formales o informales. En tal
sentido, los diferencia de dos extremos, que no serian grupos econoémicos: de un lado, las
empresas que se vinculan debido a alianzas estratégicas a corto plazo; de otro lado, aquellas
legalmente consolidadas en una sola entidad. Desde esta perspectiva, la diversificacion sec-
torial no seria omnipresente en la caracterizacion de un grupo como tal; si lo seria mas bien
la persistencia de los lazos que vinculan entre si a las empresas o unidades que lo integran.

Segun Granovetter (2005a), tratar la variedad de enfoques que buscan explicar el origen
de la institucion «grupo econdmico» como si fuese una unica «forma de organizacion»

7. Concepto que resume el conjunto de situaciones de naturaleza heterogénea que afectan a las empresas
en un mundo cada vez mas globalizado.

8. Granovetter (2005a) considerd que este requisito de definicion es util, pero arbitrario, pues a pesar de
la separacion legal una familia puede controlar todas las empresas del grupo -directa o indirectamen-
te- a través de las sociedades de cartera y las piramides. Debido a que las empresas que lo componen
son juridicamente independientes, el grupo econémico es invisible, lo cual explica por qué —hasta muy
recientemente- fueron ignorados en las teorias de la organizacion. Asimismo, se hace dificil su regulacion
y a menudo esta resulta ineficaz.
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puede ser engafioso y fuente de confusion. El prefiere elaborar argumentos que intentan
considerar tal diversidad de enfoques. En este orden de ideas, considera que los grupos
varian en las siguientes seis dimensiones (Granovetter 1994, 2005a):

A. Elorigen de la solidaridad: surge en los lazos familiares, pero también puede provenir
de aquello que sus principales integrantes tienen en comun: etnia, religion o lugar de
procedencia.

B. La extension de la «economia moral»: los grupos pueden ser sistemas sociales coherentes
cuyos participantes tienen un fuerte sentido de obligacion moral con los otros miembros.

C. Estructura de propiedad: la gama se extiende desde los grupos que son propiedad de una
sola familia (aunque esta propiedad puede ser ocultada mediante controles indirectos),
hasta aquellos compuestos por firmas independientes que mantienen alianzas entre si.

D. Estructura de autoridad: la gama es amplia, desde grupos con escasa coordinacion
y sin una autoridad central (los Keiretsu japoneses), hasta los dirigidos con mano de
hierro por un solo grupo dirigente (los Chaebol coreanos). Seguin Granovetter, la mayor
parte de la literatura existente sobre grupos econémicos asume el caso especial de
propiedad y autoridad altamente centralizadas.

E. El rol de las instituciones financieras: debido a la necesidad de contar con fuentes
de financiamiento, muchos grupos econémicos —pero no todos- incluyen entre sus
empresas uno o0 mas bancos o instituciones financieras no bancarias.

F. Relaciones de los grupos con el Estado: el nivel de la autonomia de los grupos em-
presariales en relacion con el Estado presenta toda la gama de posibilidades.

Seguin Granovetter (2005a), entre los especialistas existe consenso en que la regulacion
de los grupos por parte del Estado delinea marcadamente sus estructuras y estrategias.
No obstante, Estado y empresas son tratados como actores independientes, a pesar de
que la interaccidn entre ambos sectores esta delineada por las redes personales o sociales
que los vinculan.

Al respecto, este autor (Granovetter 2005a) atribuye a Evans (1995) el haber acufado el
concepto embedded autonomy, que podriamos traducir como autonomia comprometida
o involucrada; es decir, la existencia de una burocracia profesional en gran medida auto-
noma con respecto a las empresas, pero vinculada a los lideres empresariales a través de
lazos sociales que se constituyen en los canales a través de los cuales la influencia politica
puede ser ejercida.
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Grupo economico y empresa familiar

En la literatura especializada es recurrente la constatacion de la presencia de las familias
en la estructuracion de los grupos econdmicos, lo cual ha determinado una limitada
separacion entre propiedad y control, particularmente en América Latina (Paredes y
Sanchez 1996). La mayoria de las empresas en el mundo estaria controlada por sus fun-
dadores o por las familias de los fundadores y sus herederos (Allouche y Amann 2002,
2000; La Porta et al. 1999); asimismo, estas empresas tendrian un peso singular en sus
respectivas economias®.

La presencia de la familia en la propiedad es dominante incluso entre las compafias que
estan listadas en bolsa. Ello ocurre asi tanto en los paises en vias de desarrollo como en
las economias mas industrializadas (Burkart et al. 2003: 2167).

En las economias emergentes, tanto el control como la propiedad tienden a quedarse con la
familia cuando el fundador se retira. En los Estados Unidos, los fundadores de las empresas
suelen contratar a gerentes profesionales desde el principio; cuando el fundador se retira, su
familia solo conserva una propiedad marginal. En Europa occidental, una parte significativa
de la propiedad normalmente se queda con la familia después de que el fundador se retira.
Sus hijos, o bien contratan un gerente, como en BMW o Fiat, o conducen las compafias
ellos mismos, como en Peugeot (Burkart et al. 2003: 2168). Cuando la gestion es entregada
a un profesional, la propiedad y el control de las empresas se separan.

De otro lado, las investigaciones empiricas que se han llevado a cabo sobre la performance
de las empresas familiares y la de aquellas que no lo son, encuentran un rendimiento supe-
rior en las primeras en comparacion con estas ultimas. Con frecuencia, estos resultados se
interpretan como la manifestacion de una gestion mas eficaz derivada del caracter familiar
de las empresas frente a una gestion no familiar o profesional.

Asi pues, grupos econémicos y empresas familiares se encuentran estrechamente vincu-
lados. Ello es asi porque, como bien concluye Granovetter (2005a): en el mundo, el grupo
economico tipico es el dominado por familias. No obstante, al igual que en el caso de los
grupos economicos, las «definiciones sobre empresa familiar son diversas y numerosas y
bastante marcadas por la heterogeneidad» (Allouche y Amann 2000: 40).

9. Al menos 90% de las empresas en los Estados Unidos esta bajo la propiedad y control de una o mas
familias, las cuales aportan entre 30% y 60% del PNB y pagan la mitad del total de los salarios; ademas,
un tercio de las quinientas primeras empresas de la lista Fortuna esta bajo la influencia de unidades
familiares. En Europa occidental, entre 45% y 65% del PNB y del empleo son aportados por empresas
familiares. En Chile, 75% de las empresas son también familiares, las mismas que aportan muy signi-
ficativamente al PNB y al empleo (Allouche y Amann 2002: 111).
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Las definiciones que predominan son aquellas que retienen conjuntamente los criterios de
propiedad y control, combinandolos con diversos grados y factores de participacién de la
familia en la empresa (Allouche y Amann 2002, 2000). Sin embargo, en términos practicos,
poco importa si la familia posee o no la mayor parte del capital social, o si contrata a un
gerente profesional. El tema de fondo es quién tiene el control efectivo de la empresa.

La diversidad de enfoques que se encuentra en la literatura especializada sobre grupos eco-
nomicos™y los resultados contradictorios de las correspondientes verificaciones empiricas
llevan a Carney et al. (2011: 36-37) a la siguiente reflexion: los grupos econdmicos vienen
en muchas formas y tamafios y su heterogeneidad en tiempo y lugar desafia cualquier
explicacion simple.

En términos operativos, definimos a los grupos econémicos aqui analizados tal como lo hace
Overbeek (1980)", es decir, como un conjunto de empresas conectadas por diversos tipos
de vinculos: financieros (tenencia de acciones y otorgamiento de créditos, entre otros), de
servicios (asesorias y administracion de carteras de inversion, entre otros) e institucionales
(directorios entrelazados). Asimismo, siguiendo a Granovetter (1994, 2005a), consideramos
que la diversificacion sectorial no es omnipresente en la caracterizacion de un grupo como
tal, lo es mas bien los lazos familiares que vinculan a sus fundadores.

2. BONANZA MINERA, CONFLICTOS SOCIOAMBIENTALES Y EL ROL DEL
ESTADO

Durante la primera década del siglo XXI las reglas de juego doctrinarias que regulaban la
actividad econdmica de los grupos en el sector minero fueron practicamente las mismas
que las establecidas durante la década de 1990. Es decir, operaban en una economia de
libre mercado, con politicas econdmicas y marcos regulatorios que propiciaban el desa-
rrollo de su actividad productiva, con especial €nfasis en la promocién de la inversion
privada. En sus lineamientos basicos, los gobernantes que tuvo el Pert durante la primera
década del siglo XXI"? continuaron con el modelo econémico que Alberto Fujimori impuso
en julio de 1990.

10. La definicion de «grupo econémicon y las razones de su existencia comprenden un amplio abanico de
opciones. En el plano nacional, puede consultarse: Malpica (1989a, 1989b); Alcorta (1992, 1987); Anaya
(1990); Vasquez (2004); Sanchez Albavera (1981); Torres Zorrilla (1975); y Durand (2003); entre otros.
En la literatura internacional, ademas de los autores ya referenciados en esta primera seccion, estan
los trabajos de Guillén (2000) y Barbero (2011), entre otros.

11. Citado en Alcorta (1992: 71).

12. Alejandro Toledo Manrique (julio de 2001 a julio de 2006) y Alan Garcia Pérez (julio de 2006 a julio de
2011); ademas, entre el 20 de noviembre de 2000 y el 28 de julio de 2001, el Perti tuvo como Presidente
~transitorio y provisional- a Valentin Paniagua Corazao.
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Sin embargo, dos aspectos estrechamente interrelacionados marcan un cambio sustancial
con respecto al escenario socioecondmico que predomind en el sector minero nacional
durante la ultima década del siglo pasado. De un lado, el acentuado y sostenido incremento
del precio internacional de los metales que el Peru produce y exporta, lo cual permitio a
los grupos mineros la obtencion de ganancias extraordinarias durante la primera década
del presente siglo. De otro lado, un exacerbado desarrollo de conflictos socioambientales,
que tuvieron como principales leitmotiv reivindicaciones ambientales y la distribucion de
las ganancias mineras. Este segundo aspecto motivo la intervencion directa del Estado
mediante la requlacion de la distribucion de las ganancias extraordinarias via politica fiscal
y/o a través de alternativas negociadas con los grupos mineros.

A. El precio de los metales y la bonanza minera

Lo ocurrido en la mineria nacional a partir de 2002 no tiene precedentes en |a historia reciente
del pais. El alza del precio internacional de los metales inauguré un periodo de bonanza
que aun continuaba al comenzar la sequnda década del siglo XXI. Esta bonanza tuvo la
particularidad de generar un efecto multiplicador en la economia nacional, lo cual, sumado
a una politica econdmica estable y coherente con la dinamica del mercado, determin6 una
estabilidad macroecondmica que permitio al Peru salir relativamente bien librado del efecto
inicial de una de las crisis financieras mas agudas en la historia mundial hacia fines de 2008.

Durante los primeros afios del presente siglo, la bonanza del sector minero nacional se
debio no solo a un efecto-precio, también contribuyeron a ello los mayores volumenes de
produccion. El alza del precio de los metales desde fines de 2002 comenz¢ beneficiando a los
productores de oro y plata (graficos 1y 2), lo que sumado a la expansion de la produccion,
de cobre y oro en particular, permitié —-durante 2002- que por primera vez en doce afios
se alcanzara un superavit en la balanza comercial, ascendente a 321 millones de délares.

Grafico 1
Cotizacion internacional del oro, 1963-2013 (en délares por onza troy)
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Grafico 2
Cotizacidn internacional de la plata, 1958-2013 (en délares por onza troy)
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Fuente: BCRP; elaboracion del autor.

Desde 2003, la subida de precios alcanzd también al resto de metales: el cobre subi6 14%;
el estafio, 21%; el plomo, 14%; el zinc, 6% y el oro, 17% (Minsur 2003b: 8) (graficos 3
a 6). Hacia fines de 2004, las exportaciones de la mineria metalica habian alcanzado un
maximo historico, representando 55,6% del total de exportaciones peruanas.

Desde 2006, la bonanza minera reposaria principalmente en un efecto-precio, pues los
volumenes de produccion comenzaron a aletargarse, hasta contraerse durante los afios
2009 y 2010.

Grafico 3
Cotizacidn internacional del cobre, 1958-2013 (en délares por libra)
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Fuente: BCRP; elaboracion del autor.
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Grafico 4
Cotizacion internacional del zinc, 1958-2013 (en ddlares por libra)
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Fuente: BCRP; elaboracion del autor.
Grafico 5
Cotizacion internacional del plomo, 1958-2013 (en ddlares por libra)
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Fuente: BCRP; elaboracion del autor.
Grafico 6
Cotizacion internacional del estafio, 1984-2013 (en dolares por libra)
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Durante los afios previos a la gran crisis financiera de 2008, el mercado minero nacional
y los grupos econdmicos que en €l operan se encontraban en plena efervescencia en
materia de inversiones, ampliaciones y nuevos proyectos, incentivados por las ganancias
extraordinarias que se derivaron del alza en el precio de los metales. Los mayores precios
volvieron rentables proyectos mineros que en coyunturas distintas no hubiesen prosperado,
asi como operaciones mineras que habian sido cerradas porque el precio de los metales
no justificaba su continuacion. Asi sucedid practicamente en todos los grupos mineros
aqui analizados.

El gobierno de entonces contribuyd a sostener este escenario. Alan Garcia Pérez habia
asumido la Presidencia de la Republica en julio de 2006 y lo primero que hizo fue conformar
un equipo econémico que asegurara la continuacion de la politica econdmica orientada
al libre mercado que hasta entonces se habia aplicado. Las decisiones que durante dicho
gobierno se adoptaron estuvieron inspiradas en una politica que busco incentivar la inver-
sion privada a cualquier costo. En el plano social, sin embargo, esta decision contribuyd a
agudizar los conflictos socioambientales.

Los grupos econdmicos en la mineria metalica

La busqueda de un mejor conocimiento de los grupos econémicos que operan en el mercado
nacional por parte de las autoridades competentes del pais es relativamente reciente. El
objetivo no ha sido regular su formacion y funcionamiento o sus procesos de fusiones y
adquisiciones, por ejemplo, control previo que no existe en el medio peruano (salvo en el
mercado eléctrico desde 1997)". Se ha buscado exclusivamente normar su participacion
en el mercado de valores.

Desde el 28 de diciembre de 2005, la Conasev (Comision Nacional Supervisora de Empresas
y Valores), hoy Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), establecio definiciones
claras sobre los conceptos de propiedad indirecta, vinculacion y control relacionados con
la operatividad de los grupos econdmicos. Hasta antes de esa fecha, desde noviembre de
1997, estuvo vigente un reglamento™ cuyas definiciones —respecto de los referidos concep-
tos— eran menos precisas. Asimismo, la informacion solicitada a las empresas involucradas
era indiscriminada, por lo cual estas no llegaban a cumplir con tal solicitud, dificultando

13. En 2005, el Indecopi (Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propie-
dad Intelectual) presentd un proyecto de ley para reglamentar las fusiones y adquisiciones, pero no fue
aprobado. En consecuencia, en el Perti no existe control previo de las mismas (Durand y Campoddnico
2010: 76).

14. «Reglamento de propiedad indirecta, vinculacién y grupo econémico», aprobado mediante la Resolucién
Conasev N° 722-97-EF/94 (10 de noviembre de 1997).
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asi las investigaciones para determinar la existencia de propiedad indirecta, vinculacion o
grupo econdmico por parte de la autoridad competente.

En su «Reglamento de propiedad indirecta, vinculacion y grupo econdmicon, publicado
en diciembre de 2005', la Conasev define grupo econémico como «el conjunto de
personas juridicas, cualquiera sea su actividad u objeto social, que estan sujetas al
control de una misma persona natural o de un mismo conjunto de personas naturalesn.
No obstante, la referida norma acepta como excepcion que el grupo econdmico puede
estar controlado no por una persona natural sino por una persona juridica. Dicha ex-
cepcion se presenta cuando ninguna persona natural o conjunto de personas naturales
cuenta con mas de 30% de los derechos de voto ni puede designar a mas de 50% de
los directores de la sociedad.

Sobre la base de la informacion consultada en Peru Top Publications (2012) y en la SMV,
hemos identificado veinticinco grupos econodmicos en la mineria metalica hacia 2010
(ver el cuadro 1). De este total, doce estaban bajo control de familias peruanas y trece
bajo control del capital extranjero. La participacion de este ultimo era preponderante,
pues controlaba 64,1% de los ingresos y 63,9% de las utilidades del sector. Los grupos
nacionales explicaron 35,9% y 36,1% de los ingresos y utilidades, respectivamente,
registrados ese afio’.

Asi, luego del relativo debilitamiento de su participacion en la mineria nacional durante
el Gobierno Militar (1968-1980) y de su fortalecido reingreso bajo principios neoliberales
desde el gobierno de Alberto Fujimori (1990-2000), el capital extranjero -un tanto mas
diversificado en cuanto a su lugar de procedencia- retomo su participacion preponderante
en la mineria nacional durante la primera década del siglo XXI.

Al mismo tiempo, cinco grupos econdmicos liderados por familias peruanas -Buenaventura,
Brescia, Volcan, Hochschild y Milpo- eran los mas importantes entre los grupos mineros
nacionales en términos de ingresos y utilidades, con una participacion relativa conjunta
de 30,9% vy 33,2% del total, respectivamente, durante 2010. Si solo tomamos en cuenta a
los doce grupos mineros nacionales, los cinco grupos bajo anélisis explican mas de 80,0%
de los ingresos y 92,0% de las utilidades.

15. Aprobado mediante la Resolucion Conasev N° 090-2005-EF/94.10 (publicada el 28 de diciembre de
2005); modificado mediante la Resolucion Conasev N° 005-2006-EF/94.10 (publicada el 11 de febrero
de 2006).

16. Se incluyen solo las operaciones en el Peru.
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Las ganancias extraordinarias

Se pueden utilizar varios indicadores para aproximarnos a una cuantificacion de la bonanza
minera de la primera década del presente siglo y a sus efectos en la importancia relativa
de estos cinco grupos mineros. Si se compara el periodo 2005-2010, durante el cual se
registraron los mayores incrementos en el precio de los metales, con el periodo 1999-2004,
las ventas netas acumuladas de cuatro de los grupos mineros bajo estudio'” aumentaron
de 3.831,2 a 14.783,7 millones de dolares, de un periodo al otro, es decir, se multiplicaron
en cerca de cuatro veces (cuadro 2).

Cuadro 2
Ventas netas acumuladas de los principales grupos mineros nacionales, Peri, 1999-2010
(en miles de délares)

Grupo 1999-2004 2005-2010 Aumento (%)
econémico ® % ®) % % (8) / (A)

Volcan 1.012.452 26,4 4.362.094 29,5 25,4 330,8

Buenaventura 1.021.975 26,7 4.212.325 28,5 24,5 312,2

Milpo 465.539 12,2 2.009.869 13,6 1,7 3317

Brescia 1.331.230 34,7 4.199.402 28,4 24,4 215,5

Subtotal® 3.831.196 100,0 14.783.690 100,0 285,9

Hochschild S. . 2.403.344 14,0

Total 17.187.034 100,0

Nota

1 Excluye al grupo Hochschild porque no se cuenta con informacion para el periodo 1999-2004.

Fuentes: memorias anuales y estados financieros de las empresas mineras de los grupos: Volcan Cia. Minera
SAA'y subsidiarias, Cia. de Minas Buenaventura SAA y subsidiarias, Cia. Minera Milpo SAA y subsidiarias,
Minsur SA y subsidiarias, Cia. Minera Raura SA y subsidiarias, Hochschild Mining PLC (consolidado)
(1999-2010); elaboracion propia.

Entre ambos periodos, los grupos Milpo y Volcan fueron los que mas aumentaron sus ventas
netas (en 4,3 veces, cada uno), seguidos de cerca por los grupos Buenaventura y Brescia
(4,1 y 3,2 veces, respectivamente) (grafico 7).

De estos cuatro grupos econdmicos, solo el grupo Brescia bajo su participacion relativa en
las ventas netas acumuladas durante dichos periodos, de 34,7% a 28,4%.

17. Se excluye al grupo Hochschild de esta medicion por no contar con informacion para el periodo
1999-2002.
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Grafico 7
Ventas netas mineras de los principales grupos mineros nacionales, Pert, 1998-2011
(en miles de ddlares)
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Fuente: estados financieros consolidados de las empresas de los grupos Buenaventura, Brescia, Volcan,
Hochschild y Milpo (1998-2011); elaboracion del autor.

Durante los ultimos seis afios del periodo bajo analisis (2005-2010), el primer lugar en
ventas correspondio al grupo Volcan, con una participacion relativa de 25,4%, seguido de
cerca por los grupos Buenaventura (24,5%) y Brescia (24,4%). Con una menor participacion
relativa se encontraban los grupos Hochschild (14,0%) y Milpo (11,7%) (grafico 8).

Grafico 8
Ventas netas de los principales grupos mineros nacionales, Pert, 2005-2010
(en porcentajes)

N

Fuente: estados financieros consolidados de las empresas de los grupos Volcan, Buenaventura, Brescia,
Hochschild y Milpo (2005-2011); elaboracion propia.




Grupos economicos y bonanza minera en el Perd 189

De otro lado, entre los periodos 1999-2004 y 2005-2010 las utilidades netas acumuladas
de cuatro de los grupos analizados'® aumentaron de 1.178,4 a 5.981,7 millones de ddlares;
es decir, se multiplicaron en poco mas de cinco veces (cuadro 3).

Cuadro 3
Utilidades netas acumuladas de los principales grupos mineros nacionales, Perd,
1999-2010 (en miles de délares)

Grupo 1999-2004 2005-2010 % de
econémico aumento
(A) % (B) % % (B)/(A)
Volcan 27.186 2,3 1.262.415 21,1 19,6 4.543,6
Milpo 38.894 3.3 370.149 6,2 5,7 851,7
Buenaventura 556.438 47,2 2.780.547 46,5 43,1 399,7
Brescia 555.850 47,2 1.568.605 26,2 24,3 182,2
Subtotal 1.178.368 100,0 5.981.716 100,0 407,6
Hochschild S. . 472.014 7.3
Total 6.453.730 100,0

Nota

1 Excluye al grupo Hochschild porque no se cuenta con informacion para el periodo 1999-2004.

Fuentes: memorias anuales y estados financieros de las empresas mineras Volcan Cia. Minera SAA y sub-
sidiarias, Cia. Minera Milpo SAA y subsidiarias, Cia. de Minas Buenaventura SAA y subsidiarias, Minsur SA
y subsidiarias, Cia. Minera Raura SA vy subsidiarias y Hochschild Mining PLC (consolidado) (1999-2010);
elaboracion propia.

El grupo Volcan multiplicé sus utilidades en poco mas de 46 veces entre los referidos
periodos, efecto estadistico que se explica por las pérdidas netas que obtuvo durante tres
afios en el primer periodo de comparacion. El grupo Milpo multiplicé sus utilidades en
9,5 veces, en tanto que el grupo Buenaventura lo hizo en cinco veces y el grupo Brescia
en «solo» 2,8 veces.

En linea con los resultados precedentes, Buenaventura y Brescia bajaron su participacion
relativa en las utilidades netas acumuladas durante los referidos periodos de comparacion.
Sin embargo, mientras que el grupo Buenaventura lo hizo ligeramente, de 47,2% a 46,5%,
el grupo Brescia bajo su participacion de manera drastica, de 47,2% durante 1999-2004 a
26,2% durante 2005-2010. Dicho resultado se explica principalmente por la significativa

18. Se excluye al grupo Hochschild de esta medicion por no contarse con informacion para el periodo
1999-2002.
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recuperacion registrada en las utilidades del grupo Volcan, cuya participacion relativa
subid de 2,3% a 21,1%; en tanto que el grupo Milpo lo hizo de 3,3% a 6,2% (grafico 9).

Grafico 9
Utilidades netas mineras, segun principales grupos mineros nacionales, Peru, 1998-2011
(en miles de dolares)
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Fuentes: estados financieros consolidados de las empresas de los grupos Buenaventura, Volcan, Brescia,
Hochschild y Milpo (1998-2011); elaboracion del autor.

Durante 2005-2010, el grupo Buenaventura concentrd 43,1% de las utilidades netas
acumuladas de los cinco grupos bajo estudio. Con una participacion relativa menor, el
grupo Brescia explicé 24,3% de ellas, sequido por el grupo Volcan, con 19,6%. Los grupos
Hochschild y Milpo registraron participaciones relativas de 7,3% y 5,7%, respectivamente.
Por lo tanto, durante el periodo de bonanza minera las utilidades estuvieron mas concen-
tradas que las ventas.

Entre 2003 y 2010, los grupos Hochschild y Buenaventura fueron los que registraron el
mayor incremento en sus utilidades netas, las cuales se multiplicaron por 21,7 y 14,4 veces,
respectivamente. También lo fue el grupo Volcan, que alcanzé la tercera mayor participacion
relativa durante 2010, después de registrar utilidades negativas durante 2003. Mientras tanto,
los grupos Milpo y Brescia multiplicaron sus utilidades en 9,7 y 4,9 veces, respectivamente.

En concordancia con los resultados precedentes, entre 2003 y 2010 tres grupos aumentaron
su participacion relativa en las utilidades: Buenaventura, de 35,8% a 43,0%; Hochschild,
de 7,1% a 12,9%; y Volcan, que alcanz6 una participacion de 15,0% durante 2010 des-
pués de haber registrado pérdidas durante 2003. En cambio, se redujo drasticamente la
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participacion de Brescia, de 53,3% a 21,8%; en tanto que Milpo bajé su participacion de
8,9% a 7,2% (cuadro 4).

Cuadro 4
Utilidades netas mineras, segun principales grupos mineros nacionales, Peru, 2003 y
2010 (en miles de délares)

Grupo 2003 2010

econémico Monto % Monto %
Buenaventura 50.346 35,8 724.889 43,0
Brescia 75.027 53,3 367.436 21,8
Volcan -7.229 -51 253.414 15,0
Hochschild 10.000 71 216.665 12,9
Milpo 12.592 8,9 121.547 7,2
Total 140.736 100,0 1.683.951 100,0

Fuentes: estados financieros consolidados de las empresas de los grupos Brescia, Buenaventura, Volcan,
Hochschild y Milpo (2003 y 2010); elaboracion del autor.

Si se efectuan los mismos calculos precedentes para la variable «patrimonio neto», se
reconfirma la importancia relativa de estos grupos mineros observada en las dos variables
precedentes (cuadro 5).

Cuadro 5
Patrimonio neto acumulado de los principales grupos mineros nacionales, Peru,
1999-2010 (en miles de délares)

GrL'Jpo' 1999-2004 2005-2010 auogg:to

econoémico ) % ®) % % ®)/ (A)
Milpo 452.730 6,7 2.205.440 9.1 8,0 387,1
Buenaventura 2.791.770 415 11.135.425 46,1 40,1 2989
Volcan 1.214.482 18,1 4.301.768 17,8 15,5 2542
Brescia 2.262.932 33,7 6.526.052 27,0 23,5 188,4
Subtotal® 6.721.914 100,0 24.168.685 100,0 259,6
Hochschild S.i. 3.569.257 12,9
Total 27.737.942 100,0
Nota

1 Excluye al grupo Hochschild porque no se cuenta con informacion para el periodo 1999-2004.

Fuentes: memorias anuales y estados financieros de las empresas mineras Cia. Minera Milpo SAAy subsidiarias,
Cia. de Minas Buenaventura SAA y subsidiarias, Volcan Cia. Minera SAA y subsidiarias, Minsur SA y subsidiarias,
Cia. Minera Raura SAy subsidiarias y Hochschild Mining PLC (consolidado) (1999-2010); elaboracion propia.
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La crisis financiera de 2008

La crisis financiera que estallé desde el ultimo trimestre de 2008 remeci6 a la economia
mundial, abriendo un periodo de inestabilidad cuyo derrotero sigue siendo de pronostico
reservado a pesar del tiempo transcurrido desde entonces. En el sector minero, la crisis se
tradujo en una brusca caida del precio de los metales debido a sus efectos negativos en
los principales paises importadores, China en particular.

Durante 2008, en términos de promedios anuales con respecto al afio precedente, el precio
del cobre se contrajo en 2%, el del zinc bajé 42% vy el del plomo 19%. Sin embargo, los
metales preciosos incrementaron sus precios: 12% la plata y 25% el oro (Volcan 2008b),
lo que se debi6 a su rol de inversion de refugio en periodos de inestabilidad en los mer-
cados internacionales.

En el plano nacional, la primera reaccion de los grupos aqui analizados fue postergar el
inicio de algunos proyectos de inversion y/o suspender la continuacion de operaciones
que ya se encontraban en actividad, decision que fue acompafada de la politica de ganar
productividad y reducir costos operativos (recorte de personal, por ejemplo).

La crisis no afecto por igual a los cinco grupos mineros analizados. Si bien en términos
acumulados sus ventas netas cayeron en 2,9% durante 2008 con respecto a 2007, ello
se debid principalmente a las menores ventas registradas por Volcan (- 40,5%) y Milpo
(- 1,2%), pues los demas grupos tuvieron resultados positivos: Hochschild incrementd sus
ventas en 42,2%, Brescia en 31,0% y Buenaventura en 2,6%.

La caida fue mas acentuada y generalizada en términos de utilidades netas, las cuales se
contrajeron en 43,6%. Las reducciones mas agudas las tuvieron los grupos Hochschild (no
tuvo utilidades y, mas bien, registro pérdidas), Milpo (- 84,4%), Volcan (- 55,5%) y Bue-
naventura (- 45,2%). Solo el grupo Brescia registro un incremento en sus utilidades netas
(7,3%) que resultd coherente con sus mayores ventas. En el caso de los grupos Hochschild y
Buenaventura, la peculiar combinacion de mayores ingresos por ventas con una reduccion
de sus utilidades se explica principalmente por practicas contables que incrementaron sus
gastos operativos y financieros, determinando una sustancial reduccion de las utilidades
y del pago del impuesto a la renta.

Durante 2009, la crisis no interrumpio la subida del precio del oro y la plata, pero si continud
afectando el precio de los demas metales. En cambio, la tendencia alcista fue nuevamente
general desde 2010, impulsada por una economia china que continuaba en expansion.
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En medio de la bonanza minera de la primera década del siglo XXI, los grupos mineros
nacionales se mostraron activos en el mercado financiero nacional e internacional, de
donde obtuvieron financiamiento con relativa facilidad (debido a sus fortalecidas espaldas
financieras y a un boyante mercado financiero internacional) y se cubrieron contra ries-
gos del mercado. Para ello, utilizaron diversos instrumentos financieros, particularmente
la emision de bonos corporativos y la contratacion de deudas con sindicatos de bancos,
ademas de cotizar en los mercados bursatiles de otros paises.

En este contexto, los grupos mineros bajo estudio —con excepcion de Buenaventura-
obtuvieron la mayor parte de sus ingresos sin necesidad de establecer alianzas con el
capital extranjero.

B. Los conflictos socioambientales: reacciones desde el Estado y las empresas mineras
Durante la primera década del presente siglo, se inaugur6 una nueva forma de relaciones
sociales entre los principales agentes econdmicos del sector minero. En las décadas previas,
particularmente hasta los afios 1980, los conflictos sociales en este sector se desarrollaron
fundamentalmente en el ambito fisico de la empresa y tenian como actores principales,
de un lado, a los sindicatos de trabajadores y, de otro, al directorio y al staff de gerentes
principales de las empresas mineras. Los temas materia de negociacion eran lugares comunes
para ambos actores: mayores salarios y mejores condiciones de trabajo.

En los ultimos diez afios, actores y temas de negociacion han experimentado un cambio
radical. De un lado, los sindicatos han sido reemplazados por comunidades campesinas
y poblaciones aledafias a las zonas de explotacion minera; en tanto que las empresas
mineras han tenido que ser auxiliadas, e incluso reemplazadas, por el mismo Estado. De
otro lado, los temas laborales han dejado su lugar prioritario a los riesgos que la actividad
minera representa para los servicios ambientales, en particular la cantidad y calidad del
agua que utilizan las comunidades y necesitan las empresas mineras. Vinculado a ello,
bajo un enfoque que priorizd la compensacion econdmica, las demandas de comunidades
y poblaciones mineras por una mayor participacion en las ganancias extraordinarias del
sector fueron en aumento conforme se incrementaba el precio de los metales y las utili-
dades de las empresas mineras.

El nuevo escenario signado por los conflictos socioambientales llevo a un redisefio en las
estrategias de organizacion industrial de los grupos mineros. Ello se concretd en nuevas
formas de relacionarse con las comunidades y poblaciones adyacentes a la explotacion
minera, pero también en la postergacion de proyectos de inversion, particularmente para
la produccién de oro.
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La busqueda de una mejora en las relaciones con poblaciones y comunidades mineras para
contrarrestar los conflictos socioambientales y continuar con su actividad productiva formé
parte de una estrategia de los grupos mineros, que se concreto en varias acciones, unas
voluntarias y otras negociadas con el Estado.

En el plano voluntario, desde mediados de la primera década del presente siglo, los grupos
mineros bajo analisis comenzaron a mostrar un particular interés en resaltar y comunicar
sus actividades y contribuciones econdmicas en beneficio de las comunidades vecinas y
de los servicios ambientales. Hasta antes de dicho periodo, sus memorias institucionales,
principal medio utilizado por las empresas para comunicarse con sus stakeholders o grupos
de interés', no dedicaban mayor despliegue a dichos temas.

Asimismo, se incrementaron los gastos para apoyar en forma voluntaria a las comunidades
o para cumplir con las regulaciones del Estado y se contraté personal especializado para
facilitar la interrelacién con las poblaciones y comunidades vecinas.

El tratamiento del tema socioambiental entre el Estado y los grupos mineros puede dividirse
en dos periodos, cada uno con preocupaciones claramente definidas (Volcan 2005b: 48). Un
primer periodo va desde 1997 hasta 2004 y durante €l el principal objetivo de ambos actores se
centro en el cumplimiento de los PAMA (programas de adecuacion y manejo ambiental)?. No
obstante, los resultados dejaron mucho que desear, como lo demuestra el caso emblematico de
la empresa norteamericana Doe Run Peru y los graves cuestionamientos a su manejo ambiental
y social, en medio de constantes modificaciones y prérrogas de su contrato de concesion.

El sequndo periodo comenzd desde 2005 y se prolonga hasta el presente. Durante este el
Estado ha insistido en la elaboracion y cumplimiento de los estudios de impacto ambiental
(EIA), pero también en una distribucion de las ganancias mineras que se aproxime a las
expectativas de las comunidades y poblaciones involucradas.

En este segundo periodo, el Estado amplié el marco requlatorio socioambiental del sector,
el mismo que formalmente buscaba un mayor compromiso de los grupos mineros con el
cuidado del ambiente y buenas relaciones con la poblacion ubicada en el area de influencia
de su actividad productiva. Sin embargo, el mecanismo participativo contemplado en los
EIA, a través de las opiniones y expectativas de la comunidad del area de influencia directa

19. Los stakeholders o grupos de interés los componen los empleados, comunidades, accionistas, clientes,
proveedores y distintas entidades del gobierno.

20. Los PAMA se establecieron para las actividades mineras que ya se encontraban en operacion. Si bien
fueron reglamentados desde 1993, recién en 1997 el Ministerio de Energia y Minas publicé una guia
tentativa para su elaboracion.
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del proyecto minero, lejos de prevenir los conflictos, se constituyé en fuente adicional de
ellos debido a la manipulacién de la que fue objeto por parte de los actores involucrados.

En el ejercicio de su rol regulador, y presionado por los conflictos socioambientales, el
Estado fue tomando algunas decisiones que buscaron una mayor participacion de las
poblaciones mineras en la distribucion de las ganancias extraordinarias del sector. Una
medida temprana fue tomada en junio de 2002, cuando el porcentaje del canon minero
pasé de 20% (vigente desde enero de 1997) a 50% del impuesto a la renta. Conforme las
ganancias extraordinarias fueron en aumento, se incrementé también el impuesto a la
renta pagado por las empresas y —consecuentemente- el canon destinado a los gobiernos
regionales y locales de las zonas mineras, aunque con una distribucién poco 6ptima, que
tuvo que ir siendo afinada en el camino.

Sin embargo, en estricto, el canon minero no significa un esfuerzo adicional de parte de los
grupos mineros por compartir sus ganancias extraordinarias con las poblaciones vecinas a sus
operaciones, pues se extrae del impuesto a la renta que obligatoriamente deben pagar todas
las empresas al Estado. Ello llevo a que en junio de 2004 el gobierno peruano aprobara el pago
de regalias mineras, definidas como la contraprestacion econdmica que las empresas del sector
debian pagar al Estado por la explotacion de los recursos minerales metalicos y no metalicos.

No obstante, las regalias mineras fueron pagadas, principalmente, por empresas de la
mediana mineria, pues diez empresas importantes de la mineria a gran escala?' -entre las
que se encontraban algunas vinculadas a los grupos mineros nacionales arriba menciona-
dos- no lo hicieron amparadas en sus contratos de estabilidad tributaria (CET). Por lo tanto,
este medio empleado por el Estado para regular una distribucion mas equitativa de las
ganancias extraordinarias tampoco produjo los resultados esperados. Se tuvo que esperar
la llegada de un nuevo gobierno para, desde octubre de 2011, introducir modificaciones
en la aplicacion de las regalias mineras?.

21. Xstrata Tintaya, Cia. Minera Milpo SA, Cia. Minera Santa Luisa SA, Minera Sipan SA, Empresa Minera
Los Quenuales, Minera Yanacocha, Doe Run Peru, Cia. Minera Antamina SA, Sociedad Minera Cerro
Verde y Barrick Misquichilca SA.

22. El 28 de septiembre de 2011, las regalias mineras fueron modificadas por la «Nueva ley de regalias» (Ley
N°29788), la cual grava la utilidad operativa, ya no las ventas netas, de las empresas que no tienen CET
con tasas marginales progresivas en un rango de 1% a 12% en funcion de los tramos crecientes del
margen operativo de la empresa (utilidad operativa sobre ingresos o ventas netas). Para gravar la mayor
rentabilidad obtenida por este segmento de empresas que no cuentan con CET, en esa misma fecha
se creo el impuesto especial a la mineria (Ley N° 29789), aplicado también sobre la utilidad operativa
con tasas marginales en un rango de 2,0% a 8,4%. Para las empresas que cuentan con CET, se cre6 en
esa misma fecha el gravamen especial a la mineria (Ley N° 29790), el cual también se aplica sobre la
utilidad operativa, con tasas marginales en un rango de 4,00% a 13,12%. Los montos pagados por estos
tres tributos son considerados como gastos deducibles para el calculo del impuesto a la renta.
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En medio de la presion de los conflictos socioambientales, a mediados de la primera dé-
cada del presente siglo se acentud en el pais el debate en torno a la pertinencia de crear
un impuesto a las sobreganancias mineras. Su implementacion hubiese implicado una
revision de los CET firmados entre las empresas del sector y el Estado peruano, posibilidad
negada por el gobierno del presidente Garcia. Debido a ello, en diciembre de 2006 se optd
por negociar con las empresas mineras un «aporte voluntario» para contribuir a la mejora
de las condiciones de vida de las poblaciones ubicadas en las areas de influencia de las
actividades mineras?. Otra vez, no todas las empresas mineras suscribieron los convenios
de «aporte voluntario» con el Estado. Estos aportes culminaron en octubre de 2011 y se
anuncio que el Estado se encargaria de cubrir dicho apoyo econdmico con los recursos que
se generarian bajo el nuevo sistema impositivo para el sector minero, arriba mencionado,
que comenzo a operar desde esa fecha.

Este manejo poco dptimo de los conflictos socioambientales contribuyd a frenar la ex-
pansion del sector hacia fines de la primera década del presente siglo, particularmente la
produccion de oro.

3. DESARROLLO PRODUCTIVO Y ORGANIZACIONAL DE LOS GRUPOS
MINEROS NACIONALES HACIA FINES DE LA PRIMERA DECADA DEL
SIGLO XXI

Hacia 2010, los grupos mineros nacionales habian ajustado su estructura y sus estrategias
organizacionales en respuesta a los factores socioecondmicos arriba mencionados. Los
aspectos importantes que tuvieron que afrontar en relacién a ello y al contexto global
en general fueron: el recambio generacional, las estrategias de control y propiedad, la
diversificacion sectorial y la internacionalizacion.

Vinculo familiar
Un aspecto importante fue el recambio generacional en la direccion del grupo econdmico,
tema estrechamente vinculado a la propiedad y control de sus empresas.

El principal vinculo sobre el cual se estructuran los grupos mineros nacionales es el familiar.
Cuando este se rompe, el grupo econémico se debilita y la familia que lo fundé puede

23. El denominado Programa Minero de Solidaridad con el Pueblo contemplaba un «aporte voluntario» de
3,75% de las utilidades netas de las empresas mineras, por un periodo de cinco afios, siempre que los
precios de los metales estuvieran por encima de un determinado nivel. No era deducible del impuesto a
la renta. Mediante este programa se conformaron 81 fondos que, entre 2007 y 2011, destinaron cerca
de 2.285 millones de nuevos soles a cerca de 2.559 proyectos (E/ Comercio 2012).
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llegar a perder el control y la propiedad del mismo. Ello efectivamente ocurrié con el grupo
Milpo desde 2005, cuando la propiedad y el control de sus empresas pasaron a manos
del capital extranjero -el grupo brasilefio Votorantim- debido a que las familias peruanas
que lo fundaron -los Baertl y los Montori- entraron en un enfrentamiento irreconciliable.

Sin embargo, no solo el rompimiento del vinculo familiar puede ocasionar cambios sustan-
ciales en el control y propiedad de un grupo econémico. Un tema crucial en la discusion de
las empresas familiares desde la perspectiva de su gobernabilidad es la sucesion (Burkart
et al. 2003; Allouche y Amann 2002). Es decir, llega un momento en que el fundador del
grupo econdmico deja de gestionar la empresa, sea porque desea jubilarse, sea porque
se produce su desaparicion fisica. La disyuntiva que entonces se presenta es entregar el
control de las empresas a un grupo de profesionales o dejar que los herederos continuen
en su direccion. Cuando la gestion es entregada a un profesional, la propiedad y el control
de las empresas se separan.

En los mercados emergentes, tanto el control como la propiedad tienden a quedarse en la
familia cuando el fundador se retira. Todo lleva a pensar que ese sera también el devenir
organizacional de cuatro de los grupos mineros aqui estudiados.

En el caso del grupo Volcan, tras la muerte de su fundador -Roberto Letts Colmenares- el
4 de abril de 2010, sus herederos continuaron con la propiedad y control de las empresas
del grupo. Sin embargo, a diferencia de los tres grupos que se mencionan a continuacion,
este es el unico caso en el que el fundador del grupo no tuvo hijos, por lo que la conduccién
de sus empresas ha recaido en sus hermanas y sobrinos. Este particular contexto, ademas
de haber dado mayores grados de libertad a los gerentes profesionales, deja abierta la
posibilidad de que los herederos no deseen continuar con un negocio en el cual no han
estado directamente involucrados.

En el grupo Buenaventura, cuyo fundador -Alberto Benavides de la Quintana- anuncid su
retiro a inicios de 2011, el control y propiedad de sus empresas ha recaido en dos de sus
hijos, Raul y Roque Benavides Ganoza, sobre todo en este ultimo. El 12 de febrero de 2014,
se produjo el sensible fallecimiento del fundador de este grupo econémico.

En el grupo Brescia, hasta mediados del afio pasado sus fundadores —-Pedro y Mario Brescia
Cafferata- continuaban dirigiendo personalmente sus empresas, a pesar de su avanzada edad®.

24. El grupo Brescia fue fundado por Fortunato Brescia Tassano, joven inmigrante que arribé al Pert pro-
cedente de Italia en 1889. Desde su muerte en 1952, el grupo fue liderado por dos de sus hijos, Pedro
Francisco y Mario Augusto Brescia Cafferata.
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Desde el fallecimiento del ultimo, en mayo de 2013, la conduccidn del grupo ha recaido en
Pedro Brescia, quien viene dando mayores responsabilidades a sus descendientes, preparandolos
para que asuman la conduccion del grupo familiar.

En el grupo Hochschild, la sucesion familiar tuvo lugar en 1998, cuando Eduardo Hochschild
Beeck asumio el control del mismo tras la tragica muerte de su padre y fundador del grupo,
Luis Hochschild Plaut, empresario aleman que habia llegado al Pert en 1945.

En estos cuatro casos, si bien la familia participa de manera activa en los directorios de sus
principales empresas, e incluso en algunos cargos gerenciales, se viene apoyando cada vez
mas en equipos de gerentes profesionales para la gestion de las mismas.

Estrategias de control y propiedad

En los grupos mineros estudiados, el control y propiedad de la familia se ha viabilizado a
través del accionariado piramidal y su participacion directa en directorios entrelazados. Ambas
practicas han permitido la direccion centralizada de las empresas del grupo por parte de la
familia, sin necesidad de que sus integrantes figuren explicitamente —como personas natura-
les— entre los principales accionistas. En no pocos casos han recurrido a sociedades offshore
a través de las cuales tienen la propiedad de las principales empresas del grupo econémico.

El accionariado piramidal se ha viabilizado a través de una o muy pocas compafias del grupo,
las mismas que -al margen de si desarrollan o no una actividad productiva- operan en la
practica como holdings a través de los cuales el grupo tiene la propiedad y control de todas las
empresas que lo conforman. En cuanto a los directorios entrelazados, la familia ha mantenido
una participacion directay simultanea en los directorios de las principales empresas del grupo.

Esta direccion centralizada se ha facilitado por el alto grado de concentracion empresarial
que se observa al interior de cada grupo econdmico. En cuatro de los grupos bajo analisis,
la principal empresa concentra mas de 56% del total de activos. Si se considera las dos
primeras empresas, el grado de concentracion fluctia entre 73% y 91% (cuadro 6).

El grupo Brescia sale de esta caracteristica predominante debido a la mayor diversificacion
sectorial de sus inversiones. Asi, en el grupo Intursa (Inversiones Nacionales de Turismo
SA), denominacion que la familia Brescia utiliza ante la SMV para identificar al conjunto
de sus empresas no financieras, la empresa mas importante tiene una participacion relativa
de solo 19,0% en el total de sus activos, porcentaje que sube a 35,9% cuando también se
incluye a la sequnda empresa.

25. Mario Brescia Cafferata tuvo tres hijos: Fortunato, Mario y Pedro Brescia Moreyra.
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Cuadro 6
Concentracion de activos de los principales grupos mineros nacionales, seguin sus princi-
pales empresas, Pert, 2010 (en porcentajes)

Grupo econdmico Primera Segunda Resto de empresas Total
empresa empresa del grupo

Volcan 71,5 16,6 11,9 100,0

Buenaventura 65,5 25,0 9,5 100,0

Milpo 61,2 24,7 14,1 100,0

Hochschild 56,6 16,3 271 100,0

Brescia 19,0 16,9 64,1 100,0

Fuente: SMV («Hechos de importancia»); elaboracion propia.

En medio de esta direccion y gestion centralizada, al interior de los grupos mineros
nacionales ocurrieron no pocos procesos de fusion (principalmente por absorcion) y de
integracion vertical y horizontal durante la primera década del siglo XXI. Habria que
preguntarse en qué medida estas practicas respondieron fundamentalmente a estrategias
de organizacion industrial, como medio de crecimiento y para alcanzar mayor competi-
tividad, antes que a una de planeamiento tributario. En la practica empresarial, no son
pocos los casos en los que la empresa absorbida tiene pérdidas que generan un escudo
fiscal para la sociedad absorbente o para la nueva empresa que se constituye, incluso
si el marco tributario nacional prohibe el arrastre de pérdidas como crédito contra el
impuesto a la renta.

De otro lado, en medio de la estrecha integracion entre las empresas de un mismo grupo
economico, la aplicacion de precios de transferencia ha sido una practica extendida. Ello
podria darse también en la relacion comercial que los grupos mineros establecen con sus
principales clientes en el mercado internacional. La probabilidad es alta en la medida en
que la estructura de la demanda de los metales que producen los grupos mineros corres-
ponde a un oligopsonio, es decir, a un mercado con muy pocos compradores, por lo general
vinculados con los grupos mineros que operan en el pais.

En todo caso, se trata de una practica antigua por parte de las empresas mineras que se han
instalado en el pais. Seguiin Sanchez Albavera (1981: 186), hasta antes de su estatizacion
por el Gobierno Militar, las transnacionales mineras utilizaban los siguientes mecanismos
en su politica de precios de transferencia con empresas vinculadas: inflar los costos de
procesamiento, subvalorar los contenidos pagables, pagar solo una parte de estos y so-
brevalorar las impurezas.
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Diversificacion sectorial e importancia relativa

De los cinco grupos econémicos, solo Brescia ha sequido una estrategia productiva y orga-
nizacional expresa de maxima diversificacion sectorial. En menor medida, le sigue el grupo
Hochschild, aunque su actividad productiva se ha concentrado en el gran sector minero;
es decir, después de la mineria metalica, sus inversiones se han orientado hacia la mineria
no metalica (produccion de cemento). Los otros tres grupos econdémicos -Buenaventura,
Volcan y Milpo- han acentuado una politica expresa de concentracion de sus operaciones
en la mineria metalica. Si bien participan ademas en actividades conexas, lo hacen en
la medida en que estas les aseguran la provisidon oportuna y a menor costo de insumos
necesarios para su actividad principal.

Si se consideran las inversiones totales de los cinco grupos mineros bajo estudio en diversos
sectores productivos y paises, hacia fines de 2010 el grupo Brescia era el mas importante,
pues controlaba 34,4% de los activos y 36,1% del patrimonio total. Asimismo, era el que
registraba el mayor nimero de empresas y el que mas se habia diversificado: 74 empresas
distribuidas en 13 sectores economicos (cuadro 7).

Cuadro 7
Patrimonio y activos de los principales grupos nacionales, cantidad de paises, sectores y
empresas, Peru, 2010 (en délares y porcentajes)

Grgpo_ Paises Sectores Empresas Patrimonio Activos
economico Dolares % Dolares %
Brescia 8 13 74 3.499.922.795 36,1 4.379.353.767 34,4
Buenaventura 2 6 18 2.296.326.893 23,7 2.733.394.079 21,5
Hochschild 7 7 15 1.642.811.232 16,9 2.333.165.275 18,3
Volcan 1 3 12 1.422.346.176 14,7 2.076.743.012 16,3
Milpot” 2 4 12 839.498.908 8,7 1.202.871.057 9,5
Total 131 9.700.906.004  100,0 12.725.527.191  100,0

Nota

0 En el caso de Cia. Minera Milpo SAA, las cifras de la fuente original fueron reemplazadas por el valor de
los activos y el patrimonio registrado en los estados financieros individuales de la empresa.
Fuente: SMV («Hechos de importancia»); elaboracion propia.

Sin embargo, el grupo Brescia no es en estricto un grupo minero, sino mas bien «urbano-fi-
nanciero» —concepto que tomamos prestado de Francisco Durand-. Las cifras del parrafo
precedente, elaboradas sobre la base de la informacion que la familia Brescia declar¢ ante
la Conasev bajo la denominacion de grupo Intursa, excluyen sus intereses en el sector fi-
nanciero a través del grupo Continental, bajo su control en sociedad con el grupo espafiol
Banco Bilbao Vizcaya-Argentaria (BBVA). El grupo Continental esta conformado por ocho
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empresas registradas en el pais, cuyos activos y patrimonio —en la proporcion que le corres-
ponde al grupo Brescia- elevan la importancia econémica de este en la economia nacional.

En consecuencia, la importancia relativa del grupo Brescia es mayor a la mostrada en el
cuadro 6. En el presente estudio hemos tomado en cuenta solo las empresas mineras que
integran el grupo Intursa, el cual excluye a las empresas del grupo Continental.

En orden de importancia continua el grupo Buenaventura, con una participacion relativa
de 21,5% y 23,7% en el total de activos y patrimonio en el afio 2010, respectivamente,
distribuidos en dieciocho empresas que operaban en seis sectores productivos.

En el tercer lugar se encontraba el grupo Hochschild, con una participacion relativa de
18,3%y 16,9% en el total de activos y patrimonio, respectivamente, distribuidos en quince
empresas, ubicadas en siete sectores productivos.

El grupo Volcan y el grupo Milpo tenian una participacion relativa de 16,3% y 9,5% en el
total de activos, respectivamente, y cada uno contaba con doce empresas, que operaban
en tres y cuatro sectores economicos, respectivamente.

A pesar de la extrema diversificacion sectorial alcanzada por el grupo Brescia o —en menor
medida- por el grupo Hochschild, los cinco grupos aqui analizados concentraban la mayor
parte de sus activos y patrimonio en el gran sector minero; es decir, en la mineria no metalica
(produccion de cemento) y -fundamentalmente- en la mineria metalica.

Asi, en 2010, 79,7% del total de activos de los cinco grupos nacionales se concentraba en
el gran sector minero. Buenaventura y Volcan reunian practicamente el total de sus activos
en dicho sector; en tanto que los grupos Milpo y Hochschild le destinaban 87,3% y 80,1%,
respectivamente. El grupo Brescia, el mas diversificado sectorialmente, concentraba 55,1%
de sus activos en este gran sector. Sin embargo, como ya fue mencionado, este resultado
solo considera las inversiones de la familia Brescia a través del grupo Intursa, mas no las
inversiones del grupo Continental (grafico 10).

Si solo se consideran los activos en el sector minero®, Buenaventura es el mas importan-
te grupo minero nacional, pues en 2010 concentraba 27,0% de los activos y 28,3% del
patrimonio en dicho sector. En orden de importancia sequian los grupos Brescia (23,8% y
30,8%, respectivamente) y Volcan (20,5% y 17,5%) y continuaban los grupos Hochschild
(18,4% y 14,9%) y Milpo (10,4% y 8,5%) (cuadro 8).

26. En el caso de los grupos Brescia y Hochschild, en esta medicion se ha incluido sus activos y patrimonio
en la mineria no metalica (produccion de cemento).
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Grafico 10
Participacion de activos mineros!” en el total de activos de los principales grupos
econdmicos nacionales, Peri, 2010 (en porcentajes)
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Nota

0 En el caso de Hochschild y Brescia, se incluyen los activos en mineria no metalica.
Fuente: SMV («Hechos de importancia»); elaboracion propia.

Cuadro 8
Patrimonio y activos de los principales grupos nacionales en el sector minero, Peru, 2010
(en dolares y porcentajes)

Grupo Paises Empresas Patrimonio Activos

econdmico Délares % Délares %
Buenaventura 2 13 2.296.293.849 28,3 2.733.349.966 27,0
Brescia” 5 25 2.498.253.380 308 2.413.689.984 238
Volcan 1 10 1.421.272.152 17,5 2.073.321.022 20,5
Hochschild? 5 3 1.212.913.346 14,9 1.867.842.661 18,4
Milpo® 2 7 686.797.951 8,5 1.049.772.175 10,4
Total 45 8.115.530.678  100,0 10.137.975.808 100,0
Notas

1 Incluye dieciocho de las veintitrés subsidiarias de Minsur SA 'y las filiales de las primeras.

@ Incluye los activos y patrimonio en mineria no metalica (produccion de cemento). En el nimero de paises,
se considera también las inversiones de Hochschild Mining PLC en Argentina, México y Chile.

@ Las cifras de la fuente original fueron reemplazadas por el valor de los activos y del patrimonio registrados
en los estados financieros individuales de la empresa.

Fuente: SMV («Hechos de importancia»); elaboracion propia.
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En este contexto, durante el periodo bajo analisis los grupos mineros nacionales continuaron
con la actividad predominantemente primario-extractiva que los ha caracterizado, sin que
se observen significativos intentos por incorporar mayor valor agregado a los concentrados
que producen. Solo el grupo Brescia ha avanzado hacia la etapa de refinacion del mineral
que extrae: dejo de producir principalmente concentrados en 1999 y desde 2003 produce
exclusivamente estafio metalico, un bien con mayor valor agregado. En el caso del grupo
Buenaventura, y también del grupo Hochschild, junto con metales preciosos en forma de
concentrados, ellos producen y venden barras de doré obtenidas mediante la fundicion del
concentrado, paso previo a la refinacion, que se efectua fuera del pais.

El proceso de internacionalizacion

La proyeccidn internacional de sus inversiones es una etapa de crecimiento y desarrollo
que pocos grupos mineros nacionales comenzaron a transitar con decision hacia fines de
la primera década del presente siglo, incentivados por el fortalecimiento de sus espaldas
financieras durante la bonanza minera y por los efectos negativos que la crisis financiera
de 2008 tuvo en empresas de paises vecinos.

Al finalizar nuestro periodo de analisis, solo dos de los cinco grupos mineros nacionales
habian asumido la decision de invertir fuera del pais. El grupo Brescia registraba activos
en ocho paises, principalmente de América Latina, en el marco de un proceso de interna-
cionalizacion que comenzo recién hacia fines de 2008, mientras que el grupo Hochschild
registraba inversiones en siete paises; sin embargo, su proyeccion hacia los mercados
externos habia precedido en varios afios a la del grupo Brescia.

Por su parte, los grupos Buenaventura, Volcan y Milpo operaban practicamente solo en el
Peru. El grupo Milpo habia efectuado una inversion en Chile en 1999, en una temprana
compra de un grupo minero peruano en ese pais; desde entonces, no efectud otras inversio-
nes en el exterior. En el caso de Volcan, hacia fines de 2010 compr6 una parte minoritaria
del capital social de una empresa cementera en Chile.

CONCLUSION

Hacia 2010, de los veinticinco grupos econdmicos que operaban en la mineria metalica
del Peru, doce estaban bajo el control de familias nacionales y trece bajo el del capital
extranjero. Sin embargo, este ultimo controlaba cerca de las dos terceras partes de los
ingresos y utilidades del sector. Asi, la bonanza minera que vivié el Pert durante la primera
década del siglo XXI beneficio principalmente al capital extranjero, el cual retomd su antigua
participacion hegemonica en la mineria nacional.
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Entre los grupos nacionales, Hochschild y Buenaventura fueron los que mas incrementaron
sus utilidades netas durante el periodo de bonanza minera, sequidos del grupo Volcan. En
consecuencia, los mas beneficiados fueron aquellos grupos vinculados a la extraccion y
exportacion de metales preciosos (oro y plata).

Frente a la crisis financiera de 2008, |a reaccion inmediata de los grupos analizados fue
postergar el inicio de algunos proyectos, suspender operaciones que dejaron de ser ren-
tables al bajar el precio de los metales y reducir costos operativos, entre otras medidas.
Esta contraccion de sus inversiones, que conlleva una menor produccion, es la reaccion
«normal» de los grupos econdmicos frente a escenarios adversos de precios a la baja, con
lo cual se acentua la caida del valor exportado.

La crisis de 2008 representd también una buena oportunidad para que algunos grupos mineros
proyectaran sus inversiones hacia el mercado internacional, donde compraron a buen precio
empresas afectadas por la crisis global. Sin embargo, al finalizar nuestro periodo de analisis,
solo dos de los cinco grupos mineros nacionales —Brescia y Hochschild- habian invertido
de manera significativa en paises vecinos. Buenaventura, Volcan y Milpo operaban practi-
camente solo en el Peru. Al margen de estos resultados, el grado de internacionalizacion de
las inversiones de los grupos peruanos tiene alin un largo camino por recorrer en el ambito
sudamericano, detras de Brasil, Argentina y Chile, en ese orden de importancia (Durand y
Campodonico 2010: 59).

Con excepcién del grupo Brescia, que registra una participacion importante en el sector
financiero, los demas grupos mineros no tienen inversiones significativas en dicho sector.
Si bien Buenaventura y Hochschild mantienen vinculos cercanos con el Banco de Crédito
del Peru, cuando han necesitado elevados financiamientos han recurrido a un emergente
sistema financiero nacional y/o —principalmente- a un boyante y particularmente asequible
mercado financiero internacional. Por lo tanto, en el caso de los grupos econémicos aqui
estudiados no se esta frente a lo que algunos autores denominan «grupos financieros»,
entendidos como aquellos que estarian en capacidad de movilizar fondos de manera au-
ténoma; o, cuando estan dentro de uno, los bancos tienen la «funcion de reciclar capital
a las empresas miembros»?’.

Desde nuestra perspectiva, la principal caracteristica a tomar en cuenta para definir a los
grupos mineros nacionales es que operan bajo el control y la propiedad de una familia.
Cuando el vinculo familiar se debilita, el grupo queda a la deriva. Ello ocurrié con el grupo

27. Pastre (1979), citado en Alcorta (1992: 71).
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Milpo, el cual perdié control y propiedad de sus empresas en beneficio del capital brasi-
lefio. En los otros cuatro grupos, los procesos de sucesion —cruciales desde la perspectiva
de la gobernabilidad del grupo- vividos durante los ultimos quince afios han consolidado
la participacion de los descendientes de las familias que los fundaron. Al mismo tiempo,
sin embargo, estos se vienen apoyando cada vez mas en gerentes profesionales para la
conduccion de sus empresas.

En consecuencia, los lazos familiares constituyen el principal vinculo que asegura la unidad
del grupo econdmico. Por lo general, ello se ha traducido en la autoridad y omnipresencia
de la familia en la conduccion de las empresas del grupo, via directorios entrelazados y
accionariado piramidal. A esta direccion centralizada ha contribuido un alto grado de
concentracion empresarial al interior de cada grupo minero, que se concreta en el hecho
de que la empresa lider explica mas de la mitad del total de activos y patrimonio del grupo.
En medio de esta estrategia de organizacion industrial, fueron frecuentes los procesos de
fusion e integracion y la aplicacion de precios de transferencia durante la primera década
del siglo XXI.

Solo el grupo Brescia ha seguido una estrategia productiva y organizacional de maxima
diversificacion sectorial. En menor medida le sigue el grupo Hochschild. En cambio, Buena-
ventura, Volcan y Milpo optaron por concentrar sus operaciones en la mineria metalica, sin
descuidar su participacion en actividades conexas que les aseguran la provision oportuna
y a menor costo de insumos necesarios para su actividad principal. No obstante, los cinco
grupos concentraban la mayor parte de sus activos y patrimonio en el gran sector minero:
mineria no metalica (produccion de cemento) y —principalmente- mineria metalica.

En este contexto, los grupos mineros nacionales continuaron con la tradicional actividad
primario-extractiva que los ha caracterizado, sin que se observen significativos esfuerzos
por incorporar mayor valor agregado a los concentrados que producen, con excepcion
del grupo Brescia en la produccion de estafio. Por tanto, la reciente bonanza minera no
impulsé el desarrollo de una industria minera nacional que sobrepase los limites de la
sola concentracion y fundicion de metales. En este resultado los grupos mineros tienen
responsabilidad, pero secundaria, frente a una estrategia alternativa de desarrollo que
debiera ser promovida desde el Estado.

Los conflictos socioambientales han determinado un redisefio en las estrategias de or-
ganizacion industrial de los grupos mineros. Ello se ha concretado en nuevas formas de
relacionarse con las comunidades y poblaciones mineras, pero también en la postergacion
de proyectos de inversion. El grupo Buenaventura y su asociada Minera Yanacocha son
un buen ejemplo de ello.
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Finalmente, la combinacion de varios factores: una regulacion poco éptima por parte
del Estado, la renuencia de los grupos mineros a aceptar un mayor aporte econémico y
las reivindicaciones de comunidades, poblaciones y lideres mineros que priorizaban una
compensacion economica, todo ello tuvo como efecto la continuacion de los conflictos
socioambientales. Esto contribuy6 a frenar la expansion del sector hacia fines de la primera
década del presente siglo, con la paulatina reduccién de las utilidades minerasy del canon
regional. Si bien la bonanza continuaba al comenzar la sequnda década del presente siglo,
porque el precio de los metales alin se mantenia por encima de sus niveles de largo plazo,
contrarrestando asi la menor produccion, los afios dorados ya habian quedado atras.
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