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Introducción
Este es un ensayo preliminar que busca reunir información diversa acera de aquellas instituciones (comerciales y privadas) cuyo fin es obtener ganancias de la extracción de minerales. No incluye inversores estatales ni organismos supuestamente públicos, agencias gubernamentales de desarrollo exterior ni de financiamiento a exportaciones, o seguros de riesgo político. Lamentablemente, excluye también bancos multilaterales de desarrollo (BMD) o instituciones financieras multilaterales (IFM), a pesar de haber suscripto, históricamente, inversiones lamentables en no menos dudosas empresas extractivas. [Por ejemplo, ver la crítica de Heather Stewart al Banco Europeo de Inversiones en "El oscuro banco que prestó 150 mil millones de tu dinero", The Observer, Londres, 2 de marzo, 08]  

Fuera de este trabajo quedan también los subsidios, ocultos o no, otorgados por los gobiernos para favorecer a las empresas, sean estas de exploración o producción minera, entre las cuales podemos mencionar CDC Group PLC en Reino Unido. El gobierno canadiense muestra su apoyo a la industria minera mediante las llamadas acciones de crédito (flow-through shares), que permite a las corporaciones mineras deducir gastos de exploración del impuesto a las ganancias. [MJ y PDAC Exploration 2008, febrero 2008]. Esta manifiesta “distorsión del sistema tributario” (que actualmente suma un 60 por ciento de todos los fondos para exploración minera en Canadá) fue criticada por la industria misma como una penalización al ciudadano común. [Ver: “Acciones de crédito ponen adelante a las empresas mineras y de exploración” Liezel Hill, Mining Weekly, 27 de febrero, 08]. El 20 de febrero de 2008, el ministro de Finanzas de Sudáfrica anunció que no introduciría el sistema de acciones de crédito en su país, optando en su lugar por una reducción impositiva del 50 por ciento en las inversiones realizadas por empresas mineras o de exploración [MJ, 22 de febrero, 08].

Cuando el financiamiento no viene limpio
Una lectura diligente de periódicos de comercio, prensa financiera, informes anuales y comunicados de empresas permitirá, aunque no siempre, revelar cuáles fondos aportaron  cuánto dinero para qué fines y proyectos específicos (1) (ver notas). Sin embargo, está en la naturaleza de la compra de activos (adquirir acciones de una empresa) que los titulares de las tenencias cambiarán con el tiempo, y muchas veces en un período muy corto, con inversores que compran un mes, lo venden al siguiente, y quizá vuelven a comprarlo más adelante. En 2006, RAB Capital (probablemente el fondo de inversión más importante involucrado en la minería) (ver abajo) fue presionado para vender su participación en Ascendant Copper, luego de denuncias de abusos a los derechos humanos por parte de la empresa en Ecuador. Lo hizo, pero aparentemente reinvirtió en la compañía poco tiempo después, cuando la presión pública disminuyó.
Los proveedores de financiamiento rehúsan, con frecuencia, divulgar la identidad de quienes realizan una inversión en determinado activo, alegando confidencialidad de cliente o imposibilidad de exceder la legislación del país anfitrión: el banco alemán Commerzbank, por mencionar un ejemplo, cita la ley de “secreto bancario” [ver: carta del Commerzbank, Frankfurt-am-Main a ACSTA, Londres, 16 de enero, 08]. El banco HSBC argumenta que el respeto por la “confidencialidad del cliente” lo inhabilita a confirmar si una determinada compañía es su cliente, o no. HSBC operó de esa forma en 2005, luego de la publicación de un informe de Nostromo Research y el India Resource Center sobre Vedanta Resources [“Estragos en India, contra informe de Vedanta Resources plc”, Nostromo Research /  India Resource Center, Londres & San Francisco, Septiembre, 2005]. El por entonces asesor de responsabilidad social corporativa (RSC, o inversiones socialmente responsables, ISR) de HSBC prometió que sus empleadores leerían el informe y responderían a las acusaciones. Al día de hoy, no se conoce respuesta alguna.
Bancos y administradores de fondos tendrán también acciones en nombre de sus clientes, sea como fondo “administrado”, o actuando nominalmente (efectivamente como agentes de bolsa) (2). Lo hacen en nombre de organizaciones externas y otros clientes estableciendo cuentas de inversión, por lo cual el banco o fondo de inversión “no tiene los derechos de un accionista, y no puede dirigirse a la compañía sobre ninguna de sus operaciones”. Esta defensa fue ofrecida, hacia finales de 2007, por UBS y CS-First Boston en respuesta a demandas de varias ONG para que retiraran sus inversiones de GCM Resources, una empresa listada en Londres, propietaria del proyecto Phulbari en Bangladesh. Un argumento similar formuló HSBC, en enero de 2008, cuando fuera atacado por ACTSA (Acción por Africa del Sur), de nuevo por sus inversiones en Vedanta Resources [John Laidlaw, Senior Manager de Sustentabilidad Corporativa (sic) de HSBC, Londres, a T Dykes, ACTSA, 8 de enero, 08].  

Barclays Bank plc explica (o deja de explicar) su falta de transparencia en inversiones destinadas a dudosas compañías, de esta forma: “[El Banco] mediante nuestro negocio de administración de activos tenemos acciones en miles de empresas en todo el mundo. Los fondos se invierten de acuerdo a instrucciones de los clientes y su mayoría son fondos indexados (3) que no distinguen entre empresas más que por estar listadas en un determinado índice”. Barclays ofrece incluso su propia marca de “inversiones socialmente responsables” como aquella en la que los clientes pueden “omitir ciertas industrias” de sus portfolios. [Christine Farnish, Director de Política Pública & Sustentabilidad, Barclays, Londres, a Tony Dykes, ACSTA, 11 de enero, 08]

Esta práctica es usual, aunque no por eso menos cuestionable. Incluso dejando a un lado la anomalía por la cual se tienen dos “libros” moralmente contradictorios bajo una misma marca, resulta confuso y engañoso para aquellos que buscan invertir en un portfolio “ético”. El fondo de inversión "ético" de Standard Life (al menos hasta noviembre de 2007) incluyó a Xstrata entre sus diez principales inversiones, como hizo también la aseguradora inglesa Pension Ethical Fund. [ver: http://uk.standardlife.com/content/saving/investing_ethically.html, Noviembre de 2007]. Pero Xstrata, la quinta mayor empresa minera del mundo, ha soportado constantes ataques de sindicatos, ambientalistas y organizaciones de derechos de Pueblos Indígenas en varios países, incluyendo Argentina, Australia, Canadá, Colombia, Filipinas y Sudáfrica. Más aun, como lo señaló John Hilary de la organización War on Want, hay “fondos de fondos” pretendidamente éticos que invierten en otros fondos de procedencia dudosa. ¿Deberían aquellos compartir responsabilidades por lo que éstos cometan? [John Hilary, WoW, al autor, 24 de noviembre, 07]. 
De modo que es un verdadero problema determinar quién es accionista, en un determinado momento, de una empresa minera (o cualquier otra empresa controversial). Sin embargo, esto no debe impedir que los activistas “den vuelta la pregunta”. Citando el informe para accionistas más reciente de una empresa (usualmente, aunque no siempre, disponible en su informe anual o mediante un servicio de inversiones) (1), podemos preguntar a un determinado proveedor de fondos si la información todavía es válida, y si no lo es, que divulgue los datos más recientes. (4) Este tipo de transparencia es especialmente relevante en los casos de instituciones registradas y fondos de pensión, cuya responsabilidad de velar por el dinero de sus clientes incluye a empleados públicos, otros trabajadores y la sociedad en general.
Límites a esta investigación, desafíos a futuro
Armar una tabla global de fondos de inversión ligados a empresas mineras, o de minerales, se extendería por muchísimas páginas, especialmente si se incluyen los bancos chinos (5), financiamiento a proyectos y deuda (préstamos), emisión de bonos y valores, y los “arreglos” para que las empresas puedan listarse en bolsa (en la forma de una Oferta Pública Inicial o IPO, por sus siglas en inglés). El presente trabajo incluye un sumario de esas herramientas (ver “Principales tipos de financiamiento minero”, abajo), y algunos ejemplos al respecto.
Es importante familiarizarse con estos “vehículos”. Sin embargo, hace falta sobre estos mucho más trabajo de investigación. Dos organizaciones europeas han realizados esfuerzos en ese sentido, cuyos resultados serán resumidos aquí: Netwerk Vlaanderen y BankTrack, en su informe “Bank Secrets” (“Secretos bancarios”), de finales de 2007. Sin embargo, el financiamiento a proyectos (aunque no la emisión de bonos) se anuncia usualmente post facto. Estos hechos consumados no aportan demasiado desde el punto de vista de una campaña pública, excepto que se demande al proveedor de fondos no repetir el error en el futuro. 
Ha resultado imposible, en los límites de este trabajo, incluir cientos de pequeñas compañías mineras (la mayoría de ellas registradas en las bolsas de valores de Canadá, Australia y el Mercado Alternativo de Inversiones - AIM, por sus siglas en inglés – de Londres). Muchas de estas empresas se encuentran en una etapa temprana de financiamiento y ellas, o sus proyectos, pueden ser absorbidos en cualquier momento. Pero otras “junior” son más significativas, cuando actúan básicamente como beneficiarias de mineras bien establecidas, y tomadoras de ganancias para grandes y bien conocidas instituciones financieras. Tomen LonZim PLC. Efectivamente, pertenece al grupo Lonrho PLC,  que puede resultar relativamente poco importante, hasta que identifiquemos a los inversores en LonZim, entre quienes encontramos el banco de inversiones más exitoso del mundo, Goldman Sachs, y tres fondos de inversión (o “hedge funds”) importantes: Landsdowne Partners, Emerging Markets Management y Ospraie (este último, con una participación directa en Lonrho PLC). 

Otra empresa estructurada de esa forma es Anglo Pacific Group PLC, siendo Rathbones (Rathbone Brothers PLC, que se vanagloria abiertamente por su “política ética”) uno de sus principales inversores. City Natural Resources High Yield Trust PLC es un fondo de inversión de activos poco conocido, cuyas tenencias de acciones en una amplia serie de empresas mineras constituye poco más que una avanzada masiva. Sin embargo, más de la mitad de City Natural Resources es propiedad de diez de los principales administradores de activos: entre ellos JP Morgan Fleming, UBS, Barings, y Jupiter, con un 3.3 por ciento correspondiente al fondo de pensiones del condado de West Yorkshire (Inglaterra). Un tercer ejemplar de este tipo es Cambrian Mining PLC, donde encontramos a AXA SA, HSBC, el Bank of New York (BNY) y Credit Suisse – aunque se batan en retirada luego de informaciones oficiales sobre su falta de governanza corporativa, conocidas en febrero de este año (Ver: Cambrian, abajo). 
Estas conexiones corporativas pueden operar en otra dirección. Por ejemplo, las canadienses Edco Capital Corp y Balinhard Capital Corp son controladas por los directores de Imperial Metals Corp, que posee cuatro operaciones importantes de oro en Columbia Británica y Nevada. Pero muchas de las inversiones de este tipo no serán incluidas en esta investigación. Aquellas que sí serán incluidas, estarán apoyando proyectos mineros que implican serias preocupaciones por posibles o existentes impactos sociales, ambientales y a la salud, en un nivel comunitario. 
Si breve, ¿dos veces bueno?
Muchos de los fondos identificados aquí poseen partes comparativamente pequeñas de empresas controversiales. Muchas de estas inversiones están por encima de un tope,  debajo del cual la proporción de activos puede no ser declarada: el Mercado de Valores  de Londres fija este tope en un 3 por ciento (del total de acciones de una empresa), mientras que en Australia es de un 5 por ciento, y en Toronto todavía más: 10 por ciento.
¿Es útil hacer campaña sobre un inversor minoritario cuando sus acciones le dan (o al menos así parece) escaso poder de voto y por lo tanto nula influencia en las políticas y  prácticas de una empresa? (7). Incluso si vendieran sus acciones a manera de protesta, ¿qué impacto causaría? Seguramente, las acciones serían tomadas por alguien con menos escrúpulos, o algún hedge fund obtendría beneficios por una momentánea baja en su valor. En cualquier caso, parece haber pocos y preciados ejemplos de inversores declarando abiertamente que abusos sociales o ambientales motivaron, en mayor o menor medida, una decisión de desinvertir. 
En realidad, repudiar a una empresa podría ser más fácil para un inversor pequeño que para uno grande. Incluso si las tenencias parecieran insignificantes, comprometerá parte del portfolio diversificado de ese inversor en el que las industrias extractivas tienen un rol cuidadosamente considerado. Las instituciones financieras grandes no van a retirarse del sector de una vez, aunque la tierra se abra (por la minería, o sin ella). Pero los inversores menores, especialmente aquellos que dependen de instrumentos derivados y del “juego del mercado”, pueden moverse con mayor facilidad – del oro a los bíocombustibles, o a las nuevas tecnologías, por ejemplo. Esto no quiere decir que JP Morgan, HSBC o Credit Suisse no deban ser presionados públicamente si están poniendo dinero en empresas con antecedentes oscuros, o que están cometiendo aberraciones, cualquiera sea el monto de su inversión. (Uno se pregunta, por ejemplo, por qué el Merrill Lynch World Mining Trust mantiene todavía una participación casi inexistente en AngloAshanti Gold, cuando la empresa ha sido evidenciada últimamente por sus actividades en Ghana). Pero, claro: consideraciones cómo esas no entran en la mente del administrador del fondo, al considerar si las acciones son atractivas o no. La energía de una campaña debería, entonces, gastarse mejor en aquellos inversores de peso mediano, especialmente si esto desata un “efecto manifestación” en otros. 
Pero también es cierto que los inversores juegan sus cartas tan cerca del pecho, que es difícil estimar el efecto que pueda provocar una campaña. Numis Securities, un fondo de inversión sospechado de haber comprado una porción significativa de Vedanta Resources en su Oferta Pública Inicial de 2003, admitió abiertamente un año y medio después que ya no recomendaba adquirir participaciones en dicha empresa, altamente controversial, debido a cuestiones señaladas por el informe de una ONG. [“Estragos en la India”, ver arriba].

Un paso más allá el “FTSE for Good Index” (FTSE4Good), que publica el Financial Times, informa las razones por las cuales una empresa es expulsada del índice, aunque sin mayores detalles. Hizo esto con la canadiense INCO (desde que fuera comprada por Vale, antes CVRD) [ver: >http://www.minesandcommunities.org/Action/press1090.htm <]  Sin embargo, el índice FTSE4Good ha dado pasos hacia atrás desde entonces. Mientras que inicialmente excluía a todas las empresas vinculadas a la minería de uranio, aceptó recientemente a Río Tinto, argumentando que la compañía es un “buen jugador” en un sector “generalmente malo” [Ver: Proinsias O'Mahoney, “Profits and Principles”, The Guardian,  21 de febrero, 2008].   

El enorme fondo público del petróleo de Noruega (Fondo Soberano de Riqueza), lleva seguramente la delantera en esta materia. El gobierno de ese país, asesorado por su Consejo Ético (de inversiones) vendió recientemente sus participaciones accionarias en tres empresas mineras (Freeport, DRD Gold y Vedanta Resources), y publicó detalladamente sus razones para hacerlo. Si luego de dar a publicidad esos informes las acciones de una compañía bajan significativamente, es razonable pensar que otros inversores actuaron de la misma manera. 

Mientras que difícilmente esto genere una “corrida” en el mercado de acciones, con muchos otros inversores retirándose del sector, es imposible predecir si un efecto así se producirá y, de ocurrir, cómo podría ser. Por ejemplo, luego de la condena de Noruega a Vedanta a finales de 2007, la Corte Suprema de India declaró a la empresa inglesa persona non grata impidiendo su acceso a importantes depósitos de bauxita en el Estado de Orissa. La Corte citó el informe de Noruega como justificación suficiente para rechazar a Vedanta. (Lamentablemente, en una muestra de grotesca inconsistencia, la misma Corte invitó a una subsidiaria de Vedanta a presentar nuevas solicitudes bajo su protección). [Ver: “'Vedanta' out, SC admits Sterlite plea” Times of India, 16 de febrero, 08]

Poco después de eso, el ministerio de Medioambiente y Bosques (MoEF) desechó una propuesta de Vedanta para ampliar operaciones de bauxita-alúmina en el estado de Chhattisgarh. Aunque no puede trazarse una línea causal directa  entre el fallo de la Corte Suprema y la resolución del MoEF, la decisión de este último contrastó notoriamente con la actitud genuflexa mostrada meses antes. [Para más detalles ver: <http://www.minesandcommunities.org/Action/press1807.htm>]
El interés de Noruega en Vedanta no superaba los 13 millones de dólares, contra un valor de capitalización de 7 mil millones. (El gobierno de Noruega no permite participaciones mayores al 5 por ciento en una empresa). De manera que no es necesariamente cierto que, porque un accionista posee una parte insignificante de una compañía, no deba ser presionado públicamente a que use su participación en dicha compañía para reclamar mejores prácticas, o que la venda si no responden a sus críticas. (El Consejo Ético de Noruega siempre ofrece a las empresas la oportunidad de dar a conocer su descargo, antes de tomar la decisión final de desinvertir). 
¡Jubilados!
Finalmente, debemos agregar que mientras una cantidad de “hedge funds” administrados de forma privada y aparentemente sin rendir cuentas a nadie (así como fondos  soberanos de riqueza y fondos públicos de pensiones) se han lanzado al mercado de materias primas en años recientes, no son los únicos con influencia en el sector. De hecho, la más importante y diversificada operadora es Glencore, una “trader” privada con sede en Suiza, activa desde algunos años (y antes, como la notoria empresa de Marc Rich). 
Los gobiernos (nacionales y subnacionales), y los fondos de pensión privados, han aumentado también marcadamente sus compras de acciones en la industria minera. A la fecha, no se ha trabajado suficientemente en siquiera identificar esos “holdings” (algunos de ellos mencionados abajo), al tiempo que muy pocos fondos presionan activamente a sus empresas beneficiarias para que adopten principios éticos. 
Es un enorme (aunque uno entre otros) desafío para quienes son concientes de los graves  impactos negativos de las industrias extractivas sobre miles de comunidades y trabajadores en todo el mundo.
Es manifiestamente inaceptable que millones de trabajadores, en economías “desarrolladas” o en vías de desarrollo, cuyo futuro depende de esas inversiones, sigan beneficiándose de la explotación de millones de contrapartes todavía más explotados en otras latitudes.
Su colaboración
A quienes encuentren útil esta lista: sus aportes, incluyendo correcciones o actualizaciones,  serán bienvenidos.
Más alegatos contra las empresas mineras mencionadas abajo pueden encontrase en el sitio web de la Red Minas y Comunidades (Mines and Communities - MAC):
http://www.minesandcommunities.org/Company/company.htm
La sección “MONEY” (dinero) del mismo sitio web, ofrece información (actualizada regularmente) de varios de los proveedores de fondos listados:
http://www.minesandcommunities.org/money/money.htm
Se invita a presentar mayores evidencias, o a indicar dónde MAC ha publicado información errónea: info@minesandcommunities.org
                            Para acceder a la información

Palabras clave:

Inversores y proveedores de fondos se destacan en rojo 

Empresas mineras y/o minerales en azul 

Entidades financieras o instrumentos en amarillo

Información importante en verde

Glosario: 

        AIM – Mercado Alternativo de Inversiones de Londres (parte del Mercado de Valores de Londres).

        AG – Aktiensgesellschaft o empresa de responsabilidad limitada (en Alemania, Austria, Suiza).

        Arbitrage (arbitraje) – Obtener ganancias de las diferencias en el precio de un instrumento financiero que es cotizado en más de un mercado.

        Bond (bono) – Préstamo o título de deuda que quien lo emite – gobierno o privados – promete pagar con intereses después de un determinado plazo.

        BV – Empresa limitada cuyas acciones están registradas en forma privada y son intransferibles (en Holanda)

        Collateral (colateral) – Garantía de pago, usualmente mediante la entrega de un activo, para casos en los que el deudor es incapaz de devolver un préstamo.

        Convertible bonds (bonos convertibles) – Bonos o títulos de deuda que pueden ser cambiados por acciones de empresa que los otorga.

        Debenture (obligación) – Bono no asegurado por una propiedad o “collateral”. 

        Distressed situations (situación de emergencia-necesidad) -  Ver Special Situations (situaciones especiales).

        Event driven – Eufemismo para describir la estrategia de un fondo de inversión (hedge fund) de obtener ganancias ante una baja en el valor de las acciones de una empresa (ver también: Situaciones especiales).

        ETFs/ETNs – Exchange Traded Funds (fondos que cotizan en bolsa) / Exchange Traded Notes (ver Nota al pie 3).

        Floating rate (tasa variable) – Deuda sujeta a cambios periódicos en las tasas de interés.

        GmbH – Empresa de responsabilidad limitada (en Alemania, Austria, Suiza y Europa Central).

        IPO – Oferta pública inicial de acciones en una determinada empresa.

        LLC – Empresa de responsabilidad limitada.

        LP/LLP  – Sociedad (de responsabilidad) limitada.

        M &As – Adquisiciones y fusiones.

        Market Cap/Market Capitalisation (capitalización de mercado) – Valor de una empresa que resulta de multiplicar la cotización de sus acciones por el número de papeles en circulación, en uno o más mercados.

       OEIC (fondo común de inversión abierto) – Acuerdo por el cual el dinero de un cliente se agrega al de otros inversores y puede diseminarse a una variedad de acciones y/o títulos de interés fijo. 

        PLC – Sociedad anónima de responsabilidad limitada (en Reino Unido e Irlanda).

        Private Equity (títulos privados) – Tenencias de acciones no listadas en un mercado de acciones registrado. 

        Pty Ltd – Sociedad anónima no cotizante (en Australia).

        Revolving debt (facilidades) – Deuda que no está sujeta a una tasa de repago fija.

        SE – Bolsa de valores, mercado de acciones.

        Securities – Ver Bono.

        Senior debt/debenture (deuda senior) – deuda que tiene prioridad ante cualquier conversión en acciones, etc.

        Share option (opción de acciones) – Privilegio, que vende una parte a otra, que otorga al comprador el derecho, aunque no la obligación, de comprar (call) o vender (put) un título o instrumento financiero en un precio acordado, dentro de una determinada fecha o período de tiempo. 

        Share warrant (certificado de acciones) – una acción paga que puede ser transferida por su tenedor a otra parte sin la necesidad de registrar la transferencia (en Reino Unido).

        Special situations (situaciones especiales) – jerga de los fondos de inversión (hedge fund) que describe el tomar ventaja de empresas fracasadas, frecuentemente mediante la práctica del “shorting” – es decir, apostando justamente a la pérdida de valor.

        SPVs/SPEs (sociedad vehicular) – Entidades que proveen medios para aislar el riesgo tomados por un banco u otra compañía, usualmente con el objeto de eludir regulación u obligaciones tributarias. Compañía subsidiaria con estatus legal que hace que sus obligaciones sean seguras, incluso si la compañía matriz va a la quiebra. Una de las principales estrategias utilizadas por Enron, para ocultar criminalmente sus cuantiosas pérdidas financieras a finales de los años 90. 

         SWF (Fondo Soberano de Riqueza) – Agencia de inversiones de un gobierno orientada a empresas locales y extrajeras.

        Venture Capital (capital de riesgo) – Financiamiento inicial otorgado a compañías nuevas (en el caso de la minería, a empresas “junior” de exploración) generalmente clasificado como parte de fondos privados.

Fuentes: 

Bank Secrets - “Bank Secrets; Banks and their Alarming Investment Practices”, Netwerk Vlaanderen y BankTrack, Diciembre 2007

Financing Global Mining - “Financing Global Mining: The Complete Picture” (ed. Rob Morrison), pfi market intelligence, Thomson’s 2007

Hemscott – Provee información actualizada diariamente sobre inversiones y cotización de acciones de empresas registradas en el Mercado de Valores de Londres (incluyendo el AIM), con los comunicados de prensa propios de las compañías.  (Ver también nota 4).

FT – Financial Times (Reino Unido)

MJ - Mining Journal, publicación semanal editada en Londres

Piplinks 2007 – Investigación (que está siendo actualizada) sobre empresas mineras activas en Filipinas desarrollada por la organización Indigenous Peoples’ Links (Piplinks), Reino Unido. 

Primera parte
Principales modalidades de financiamiento minero
Por lejos, la mayor porción de financiamiento a largo plazo dedicada a los minerales se ocupa en acciones. La montaña de dinero que representan estas acciones, determinada por su respectiva capitalización de mercado, empequeñece a todos los demás instrumentos financieros del sector en conjunto. 
Unos pocos años atras, la capitalización de mercado de todas las corporaciones mineras juntas no podía igualar la de una sola empresa petrolera (la mayor del mundo): Exxon. Desde 2002, la escena ha cambiado dramáticamente. Alentada primeramente por la demanda china de metales, carbón y cemento, y en menor medida la demanda de la región Asia-Pacífico en general, hemos presenciado valores de mercado sin precedentes para el oro, cobre, hierro-acero, platino, aluminio, níquel y otros minerales y metales. La exploración minera en América Latina y África aumentó a niveles inéditos. En Rusia, “oligarcas” favorecidos por Vladimir Putin han amasado fortunas personales por compras de empresas en el sector minero (especialmente en la fusión de Rusal Aluminium y SUAL, seguida de su adquisición de Polyus Gold en 2006 – Ver Tabla 2 abajo) que minimizan todo proceso de acumulación de capital anterior. 
No sorprende, entonces, que hacia febrero de 2008, la capitalización de mercado de las cinco principales empresas mineras a nivel mundial haya alcanzado un estimado de 650 mil millones de dólares (mientras que la de Exxon era de poco más de dos tercios, 456 mil millones). Para el Informe Mundial de Inversiones de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) gran parte de este crecimiento de debe a la IED (Inversión Extranjera Directa) en el sector minero en las economías menos desarrolladas (China e India en particular), en la ex Unión Soviética, o en compañías del sur que han comprado a sus contrapartes del norte. De nuevo, esto ha sido característico especialmente de firmas chinas e indias: la compra de Chinalco, junto a la norteamericana Alcoa, de un doce por ciento de Rio Tinto a comienzos de febrero de 2008. El gambito fue visto no solamente como un avance de la inversión china en la segunda mayor empresa minera a nivel mundial: también como una “píldora venenosa” capaz de detener a BHP Billiton en su intento por absorver Río Tinto. Sin embargo, el más espectacular ejemplo de movidas sur-norte del capital minero fue la compra de la canadiense Inco por parte del gigante brasilero CVRD (Tabla 2). (En febrero de 2008 CVRD, ahora Vale, se proponía comprar Xstrata, la quinta corporación minera del mundo, aunque parecería que Glencore, con su 35 por ciento de participación en la empresa, rechazaría el intento).
El valor de mercado de las mayores empresas mineras del mundo, a comienzos de febrero de 2008, y el valor estimado de una fusión entre BHP Billiton y Rio Tinto, fueron incluidos en la tabla 1.

TABLA 1: Rankinkg de los principales grupos mineros (en US$)
Una combinación de los grupos mineros BHP Billiton y Rio Tinto, sería la mayor corporación de todo el sector en términos de capitalización de mercado y ganancias. La capitalización de mercado resultante, duplicaría largamente al grupo inmediatamente inferior.
Abajo, el ranking de los cinco mayores y más diversificados grupos mineros en términos de capitalización de mercado, más un hipotético ranking para la fusión entre BHP Billiton y Rio Tinto, si finalmente se concreta. *

Capitalización de mercado (en $US, al 5 de febrero, 2008) 

       1) BHP-Rio (sede central: Australia, Reino Unido) -   353.7 mil millones. *
       2) BHP Billiton (Australia, Reino Unido) -                 192.0 mil millones.

       3) Rio Tinto (Reino Unido -Australia) -                     161.7 mil millones.

       4) Vale  (CVRD- Inco, Brasil, Canadá) -                  146.1 mil millones.
       5) Anglo  American  (Reino Unido) -                        75.1 mil millones. 
       6) Xstrata  (Reino Unido, Suiza) -                            75.1 mil millones.
Ganancias (en $US durante 6 meses hasta junio, 2007) 
1) BHP Billiton --         25.4 mil millones  

2) Anglo American --  19.9 mil millones  

3) Vale --                  17.01 mil millones     

4) Xstrata --               14.23 mil millones    

5) Rio Tinto --             12.06 mil millones    

[Fuentes: Reuters 3000 Xtra, para capitalización de mercado; Reuters Knowledge, para ganancias, 6 de febrero, 2008]
_______________________________________________________________________
Tabla 2: Valor de las mayores adquisiciones y fusiones en el sector minero 2001-2006  (en $US )
2006      Fusión de Freeport con Phelps Dodge                  22, 629 millones 

2006      Goldcorp, compra de Glamis Gold                    18, 710 millones
2006      Xstrata, compra de Falconbridge                       18, 235  millones
2006      CVRD (ahora Vale), compra de Inco                    18, 019 millones      

2001      Fusión de BHP con Billiton                                   15, 570 millones
2006      RUSAL, compra de Polyus Gold                          12, 860 millones
2005      BHP Billiton, compra de WMC Resources              7,800 millones
2005      Kumba Iron Ore (interna, de Anglo American)       4, 796 millones
2006      Kinross, compra de Bema Gold                            3,026 millones  
De acuerdo a Thomson Financial, en el año 2000 hubo 505 adquisiciones y fusiones entre empresas mineras. Esta cantidad se disparó a no menos de 1,580 en 2006, con un valor total de US$ 134 mil 735 millones.

[Fuente: “Financing Global Mining”; Mineweb, 3 de junio, 2006]
_______________________________________________________________________

Préstamos todoterreno
Por encima de cualquiera de estos negocios, se destaca la fusión entre el productor de acero con sede en Luxemburgo Arcelor y Mittal, por 33,6 mil millones, en 2006. La nueva ArcelorMittal es, por lejos, el líder mundial en ese sector. Si bien no se trata técnicamente de una empresa “minera”, la compañía desarrolla grandes explotaciones de hierro, especialmente en Liberia. 
El número de M&A disminuyó durante 2007, pero el valor de dos de ellas superó las transacciones de este tipo. En marzo de 2007, el mayor productor integrado de aluminio ruso (RUSAL) se fusionó con el segundo (SUAL) y absorbió varios de los activos globales en alúmina y aluminio de Glencore, dand origen a United Company RUSAL.

Esta “aleación” está valuada en unos 30 mil millones de dólares, aunque la empresa no ha realizado todavía una IPO (que probablemente apuntará a reunir 7,5 mil millones de dólares en la Bolsa de Valores de Londres). [United Company RUSAL, comunicado de prensa, diciembre 11, 07]  
Para no ser menos, cinco meses después Río Tinto tuvo éxito en una oferta amistosa por Alcan, el segundo productor mundial de aluminio. La empresa aseguró que se trató del mayor monto de financiamiento, para todo propósito, amasado en Reino Unido – y el cuarto más grande de la historia. Suscribiendo el préstamo para realizar la adquisición estaban RBS, Deutsche Bank y Credit Suisse.
También durante el año pasado, el grupo indio Tata (Tata Brothers) tomó control de segundo productor de acero de Europa, la holandesa Corus, a un costo de 7,6 mil millones de dólares. Siendo un grupo altamente diversificado, Tata posee minas de hierro, carbón y cromo en India, y avanza agresivamente para conseguir depósitos de minerales en otros países. Poco después, mientras se escribe este trabajo, Oxiana Gold acordó combinarse con Zinifex por 5,6 mil millones de dólares, para formar la tercera empresa minera más grande de Australia (después de BHP Billiton y Rio Tinto) y el segundo productor mundial de zinc. [Ver Forbes.com, 3 de marzo, 08]. Este último negocio es notable, no solo por las sumas involucradas, sino también porque muy pocos fuera del círculo minero tienen idea de lo que cada compañía se lleva.
JP Morgan y Citigroup son los mayores proveedores de fondos para empresas mineras
Durante el ejercicio financiero 2007, el total de préstamos directos del Banco Mundial / Corporación Financiera Internacional, para todo propósito, alcanzó los 8 mil millones de dólares, más otros 4 mil millones “movilizados”. [Ver: >http://www.ifc.org/ifcext/annualreport.nsf/AttachmentsByTitle/AR2007_ExeSum/$FILE/AR2007_ExeSum.pdf<])

En contraste, entre 2000 y 2006, los préstamos directos o el financiamiento de deuda para la industria minera involucraron al menos 53 bancos (privados o estatales), aseguradoras y otras instituciones financieras, cada una de las cuales proveyó entre 5 y 5,746 millones de dólares por año (sin incluir préstamos de bajo costo o refinanciamiento de deuda).
Esto resultó en cerca de 178 mil millones de dólares (177, 864 millones) aportados a empresas mineras en el período.
El monto de dinero otorgado a la industria de los minerales, en proyectos mineros y para otros propósitos corporativos, ha sido bastante mayor, alcanzando un número no demasiado menor a los 250 mil millones de dólares (248,170.8 millones), desde el comienzo del nuevo milenio a 2006. Conocido como sindicación, donde participa más de un banco o “underwriter” (garante), y liderado por un gestor principal, esta clasificación incluye préstamos (ver Tablas 3 y 4) y emisiones de bonos (Tabla 5).
________________________________________________________________________
Tabla 3: mayores proveedores de fondos para la industria minera, 2000 - 2006 (en US$ millones)
1)  JP Morgan                                                                                  23, 416 millones
2) Citigroup                                                                                     20, 814  millones
3) Credit Suisse                                                                               14, 477  millones
4) ABN Amro                                                                                 14,306 millones
5) Deutsche Bank                                                                            13, 232  millones 
6) BNP Paribas                                                                                12, 245  millones
7) Societe Generale                                                                          11, 150  millones
8) Barclays Capital                                                                           10, 446 millones
9) RBC (Royal Bank of Canada) Capital Markets                             9,809 millones
10) Bank of Nova Scotia                                                                    8, 921 millones
11) UBS                                                                                             7, 160 millones 
12) Royal Bank of Scotland   (RBS)                                                 7, 132 millones
13) HSBC Holdings                                                                          6, 861 millones
14) ING                                                                                             6,454 millones
15) Morgan Stanley                                                                           6, 110 millones
16) Dresdner Kleinwort                                                                     5, 331 millones
[Cifras calculadas por el autor, obtenidas de “Financing Global Mining”]
Tabla 4: Los mayores préstamos mineros (superiores a  $US 3 mil millones)  2000-2006

(Los proveedores de fondos fueron listados en orden de prioridad para cada operación) 
1)  Mayo 2006  a Xstrata PLC               -        US$ 19 mil millones
Proveedores de fondos: JP Morgan, Barclays, Deutsche Bank
2)   Octubre 2006  a CVRD (Vale)       -         US$ 18 mil millones
Proveedores de fondos: Credit Suisse, ABN Amro, Santander, HVB
3)   Mayo 2006 a Glencore                   -        US$ 7.775  mil millones
Proveedores de fondos: Barclays, BNP Paribas, JP Morgan, Societe Generale, 
ABN Amro, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, HSBC, ING, 
Lloyds TSB, Morgan Stanley, Royal Bank of Scotland, Calyon, 
Fortis, HSH Nordbank, Rabobank, West LLB, ANZ, DBS Bank, 
HVB, KfW, SEB, StanChart, Wachovia
4)  Julio 2006  a INCO                      -       US$ 5.5 mil millones
Proveedores de fondos: Royal Bank of Canada, Morgan Stanley, Bank of 
Nova Scotia, BNP Paribas
= 5)   Marzo 2005  a Xstrata PLC           -      US$ 4 mil millones
Proveedores de fondos: Barclays, J P Morgan, Royal Bank of Scotland
= 5)   Diciembre 2005  a INCO                -    US$ 4 mil millones 

Proveedores de fondos: Royal Bank of Scotland, Morgan Stanley, Bank of 
Nova Scotia, BNP Paribas
= 5)  Septiembre 2003  a Alcan                -    US$  4 mil millones
Proveedores de fondos: Royal Bank of Canada, Morgan Stanley, Citigroup, 
ABN Amro, CIBC, Commerzbank, Societe Generale, Bank of 
Nova Scotia, TD, UBS, West LLB 

6)  Junio 2003  a Glencore                      -      US$ 3.770 mil millones
Proveedores de fondos: ABN Amro, Barcap (Barclays), BNP Paribas, 
Rabobank, ANZ, Citigroup, Deutsche Bank, ING, JP Morgan, 
HVB, Lloyds TSB, Royal Bank of Scotland, Societe Generale 

7)    Enero 2006 – a Arcelor               -        U$ 3.641  mil millones    

Proveedores de fondos: BBvA, BNP Paribas, JP Morgan, KBC, Natixis, Calyon, 

Credit Mutual, Fortis, ABN Amro, Barclays, Citigroup, Deutsche 

Bank, Dexia, Dresdner Bank, HSBC, HVB, ING, Mizuho, BSCH, 

Societe Generale, UBS
[Fuente: “Financing Global Mining”]
________________________________________________________________________

Panorama para matar: el mercado de bonos
El valor de los bonos emitidos a nombre de empresas, solamente en 2006, superó todo el financiamiento para proyectos otorgado durante los cinco años anteriores (Tabla 5).
Tradicionalmente, las emisiones de bonos se realizaron en Estados Unidos, Canadá y Reino Unido. Pero la más grande emisión de todos los tiempos ocurrió en Brasil (para CVRD) en 2006. Con 7, 278 millones de dólares, prácticamente duplicó el total de emisiones del año anterior.

Los principales operadores para la emisión de bonos en el sector minero son:

JP Morgan, Citigroup, Morgan Stanley y Merrill Lynch   

Tabla 5: Emisiones globales de bonos en la industria minera, 2000-2006 (en US$)
2000                       2, 253. 5      millones 

2001 -                     6, 940.8       millones
2002 -                     5, 226.2       millones
2003 -                     4, 598. 5      millones
2004 -                     4, 813.4       millones
2005 -                     4, 014.7       millones
2006 -                     9, 871.1       millones
Total:                              37,718.2         millones
[Fuente: “Financing Global Mining”] 

________________________________________________________________________
 “Financiamiento para proyectos, la clave”
El dinero puesto en la industria minera per se, parece insignificante comparado a aquel provisto mediante préstamos corporativos/financiamiento de deuda, o emisión de bonos.
Con todo, casi 9 mil millones de dólares (ver Tabla 7) no es poca cosa. Y más: casi un tercio de ese financiamiento para proyectos fue torgado únicamente en 2006. Como decía un comentarista: “El financiamiento para proyectos es la clave”. [Citado en “Financing Global Mining”, Op cit.] Esto es especialmente cierto una vez que determinada empresa ha completado los estudios de factibilidad (que pueden o no incluir estudios sociales y ambientales) y busca presentarlo a posibles proveedores de fondos. Para las empresas “junior”, especialmente aquellas de reciente aparición en el mercado, se trata de un momento crítico en el que pueden sostenerse o caer.
Tabla 7: Financiamiento de proyectos mineros entre 2000 y 2006 (en  US$)
2006  3,163.7   millones
2005                      2,490.1   millones
     2004                     2, 028.6   millones
     2003                         493.0   millones
     2002                         257.3   millones
     2001                         300.1   millones
      2000                             394.4   millones
Total 2000-2006:      US$  9,127.2  millones 
[Cifras de: “Financing Global Mining”.]

Notas:
1) Entre las fuentes regulares de información del sector minero encontramos a 

Mining Journal (Reino Unido), Metals Bulletin (Reino Unido) y Northern Miner (Canadá).

Más información puede obtenerse en los reportes anuales y los sitios web de las empresas e inversores. El material obtenido de esas fuentes no aparece referenciado, en general, en el presente informe.
Hemscott es una base de datos clave de información sobre compañías listadas en Reino Unido y sus accionistas (además, la fuente más importante de información para el presente trabajo). Su servicio está disponible a un modesto costo mensual.
Información gratuita sobre empresas de Reino Unido (pero no datos de sus accionistas) pueden encontrarse en diversos sitios web, entre ellos Digital Look:

http://www.digitallook.com/investing/company_search/company_a_to_z 

Para una lista de empresas australianas ordenadas alfabéticamente, con sus direcciones URL, ver:
http://www.asx.com.au/asx/research/CompanyListed.jsp 

MiningWatch Canada provee una selecta lista de empresas mineras canadienses (con noticias actualizadas regularmente) en:

http://www.miningwatch.ca/index.php?/company  
Pueden registrarse en la Securities Exchange Commission, para tener acceso a documentos relacionados con la propiedad de empresas registradas en Estados Unidos en:

http://www.secinfo.com/$/SignIn.asp?Sign=Out
Canada Newswire provee enlaces con las mayores bolsas de comercio a nivel global, con noticias diarias sobre el mercado de acciones de un gran número de empresas:

http://www.newswire.ca/en/resources/exchanges.cgi
Información “en tiempo real”, accionistas, y más datos sobre empresas puede obtenerse de los servicios Reuters Knowledge y Xtra 3000, accesibles por suscripción.
2) Loa agentes nominales son “brokers”, o bancos actuando como tales, que poseen acciones de una persona en forma no física (es decir, no como certificados de aciones). La Asociación de Accionistas de Reino Unido (UKSA, por sus siglas en inglés), que representa los intereses de ciertos grupos minoritarios de accionistas, no apoya ese sistema. Sostiene que los operadores nominales, mientras que tienen el derecho a voto en las reuniones de accionistas de una empresa, no tienen “la obligación de pasar ese derecho [al accionista] o votar en [sus] intereses”. Incluso, dice la Asociación, la mayoría de los operadores nominales conforman “pooles” donde “las tenencias no están separadamente identificadas de quienes las emiten”.
Los clientes que utilicen los servicios de agentes nominales, pueden hacerlo por varios motivos. El más frecuente de ellos es la privacidad, pero también lo hacen en la creencia que el operador nominal protegerá sus intereses y ahorrará el tiempo y engorro que significa registrarse en una compañía como un accionista con identidad. Hay muchos agentes nominales con inversiones en empresas mineras. Salvo cuando estas compañías están relacionadas directamente con un administrador de fondos más grande, no están incluídas en esta base de datos.
3)  Los Index Tracker  buscan seguir la “performance” de un índice de acciones, en lugar de  superarla (como intentan hacer los fondos de inversión tradicionales). Algunos de estos “trackers” compran acciones en todas las empresas que componen un determinado índice (FT 100/500, Dow Jones, S&P 500), operatoria que se conoce a veces como “management pasivo”. Otros utilizan instrumentos financieros complejos para seguir lo que hace el índice comprando acciones en una serie cruzada de empresas registradas, por ejemplo aquellas en minería. 
Cuando los mercados suben, los “trackers” obtienen los mayores rendimientos. Pero, durante los períodos de mercado “vendedor”, comienzan a bajar, aunque con una tendencia más favorable que muchos de los fondos más grandes favorecidos por los pequeños inversores.
Los “trackers” son dirigidos típicamente por grupos de administración de fondos grandes como Fidelity, Scottish Widows, Legal and General y HSBC. No debería haber discrepancias entre el valor de cada unidad y los precios, mientras que los dividendos provenientes de las acciones en el porfolio se pagan regularmente.
Un fondo “Index tracking” con cartera cerrada (aka Investment Trust) emite un número fijo de acciones, y puede emitir grupos de acciones subsiguientes para reunir capital adicional.

Los Exchange Traded Funds (ETFs) son la forma más popular de “index tracking”: un híbrido entre una sociedad de cartera abierta (donde el fondo es dividido en unidades que varían su precio en proporción directa a las variaciones en el valor de los activos), y una sociedad de inversión. Las Exchange Traded Notes son una nueva forma de dichas inversiones.
4) Los movimientos accionarios en empresas que cotizan en el mercado de valores de Londres pueden ser monitoreados mediante el Servicios de Inversiones Hemscott (Reino Unido) en: http://www.hemscott.com. Sin embargo, Hemscott no especifica tenencias de acciones menores al 3 por ciento. El servicio se obtiene por suscripción mensual, y es  más barato que otras bases de datos, como aquellas en Companies House, de Londes.
5) Interfax China Metals and Mining, mediante su servicio de noticias electrónico, publica perfiles de las mayores empresas de minería y metales del país, con información sobre sus accionistas. Este servicio es caro, pero la Red Minas y Comunidades puede brindar algunos perfiles específicos de empresas, que pueden solicitarse a: info@minesandcommunities.org
6) En su informe “Bank Secrets” (secretos bancarios), la organización belga Netwerk Vlaanderen, y BankTrack, han brindado un importante servicio al proveer detalles sobre préstamos bancarios a, emisión de bonos, y otros modos de financiamiento para, ocho empresas mineras con proyectos censurables en Argentina/Chile, República Democrática de Congo, Guatemala, India, Papua Nueva Guinea, Perú y Zambia.

Las empresas examinadas son: Vedanta Resources plc, AngloGoldAshanti, Anvil, Newmont, DRD Gold, Freeport McMoRan, Barrick Gold, y GoldCorp.

Entre los bancos y fondos referenciados: ABN Amro, Barclays, BNP Paribas, Citigroup/Citibank, Societe Generale, Stanchart, Sumitomo Mitsui Banking, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Deutsche Bank, JP Morgan Chase,  HSBC, Macquarie Bank, BNY, CIBC,  KBC,  ING, Royal Bank de Canada, RBS, WestLB, ANZ, Bear Stearns, Banco Santander, Deans Knight Capital Management, FirstRand Bank (Sudáfrica), Paradigm Capital, Bank of Montreal, Canaccord Capital, Haywood Securities, Credit Suisse,  Dresdner Bank, Goldman Sachs, Lehman Brothers, Bank of America, ICICI (India), Scotiabank, UBS, Fortis Bank, TD Bank, Unicredit (Italia), NM Rothschild, Calyon, Daiwa Securities, Westpac, Dexia.

En las páginas 27 a 29 del informe se listan todos los bancos relevados, contra las empresas que han apoyado.

Ver: Bank Secrets; Banks and their Alarming Investment  Practices”, Netwerk Vlaanderen en asociación con BankTrack, diciembre de 2007:

>http://www.netwerkvlaanderen.be/en/files/documenten/publications/reports/bank_secrets_11_12_07.pdf<

7)  Algunos activos en empresas mineras son propiedad también de organizaciones comunitarias o indígenas (llamadas First Nations en Canadá), en cuyos territorios operan las compañías.
En Sudáfrica, las llamadas empresas mineras del “Black Empowerment” (empoderamiento negro) han ganado también participaciones importantes en proyectos mineros antes controlados por los “blancos”. Una discusión sobre sus pro y contras – económicos, políticos o en términos sociales – esta, lamentablemente, fuera de los límites del presente trabajo.

Los derechos de Copyright de este trabajo son de Nostromo Research, Londres. Su contenido puede ser reproducido libremente, siempre que se mencione a Nostromo Research y las fuentes sean debidamente citadas.
