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queda de un nuevo licitante sea justo y 

transparente, comentó una de las perso- 

nas. 

Funcionarios estadounidenses han afir- 

mado que su objetivo es ofrecer un mo- 

delo que no se traduzca en endeudamien- 

to, corrupción y degradación medioam- 

biental. 

Chemaf, que sostiene que sus minas po- 

drían producir 20.000 toneladas de cobal- 

to al año -lo que la convertiría en uno de 

los mayores productores de cobalto del 

mundo-, fue puesta en venta el año pasa- 

do por su fundador, Shiraz Virji. En aquel 

momento, funcionarios estadounidenses 

buscaron mineros o inversores occiden- 

tales para comprar Chemaf, según perso- 

nas familiarizadas con el asunto. 

Las pasadas prácticas empresariales y las 

deudas de Chemaf han complicado una 

posible venta, según personas familiari- 

zadas con el asunto. 

Cuando The Wall Street Journal visitó la 

mina Mutoshi de Chemaf en 2018, se po- 

día ver a mineros congoleños autónomos 

descendiendo bajo tierra sin cascos, zapa- 

tos niequipos de seguridad. Los mineros 

utilizaban picos, palas y las manos desnu- 

das para desenterrar rocas ricas en el me- 

tal. A veces, el agua entraba en los aguje- 

ros y ahogaba a la gente, y una máquina 

excavadora enterró vivo a uno de los mi- 

neros, dijeron trabajadores locales y fun- 

cionarios de la mina. 

De acuerdo a antiguos ejecutivos, la em- 

presa recurrió a veces al pago de sobornos 

en el pasado. Virji no hizo comentarios. 

Personas cercanas a la empresa señalaron 

que se ha retirado de la gestión diaria de 

la compañía. 

Trafigura, un gigante del comercio de 

materias primas con sede en Suiza y Sin- 

gapur, y socio de Chemaf desde hace tiem- 

po, concertó un préstamo sindicado de 

US$600 millones en 2022 para completar 

la mecanización de la mina de Mutoshi, 

así como una planta de procesamiento y 

ampliar el procesamiento en la mina de 

Etoile. A cambio, Trafigura comercializa- 

ría todo el hidróxido de cobalto produci- 

do por las minas hasta 2027. 

Algunos posibles compradores de Chemaf 

consideraron que el precio de adquisición de 

la firma era demasiado elevado, en parte 

porque cualquier venta habría estado supe- 

ditada a compensar a Trafigura, según per- 

sonas relacionadas con la venta. 

Elaño pasado, Chemaf declaró que ne- 

cesitaba entre US$250 millones y US$300 

millones más para terminar los proyec- 

tos, en medio de los bajos precios del co- 

balto. 

Chemaf tiene actualmente una deuda 

de US$900 millones, incluido el dinero 

que debe a un gran número de contratis- 

tas del país, de acuerdo a una persona cer- 

cana a la empresa. 

En junio, Chemaf acordó venderse a la 

empresa estatal china Norin Mining. Poco 

después, la presión estadounidense con- 

tribuyó a bloquear la venta, según perso- 

nas relacionadas con la transacción. El go- 

bierno congoleño también deseaba di- 

versificarse y alejarse de los socios chinos. 

Sin embargo, un representante de Che- 

maf aseguró que la empresa sigue com- 

prometida con la transacción de Norin 

Mining. 

Y Estados Unidos está intentando de 

nuevo animar a un comprador occiden- 

tal, indicaron personas familiarizadas con 

el asunto. Duncan Blount, director ejecu- 

tivo de la empresa estadounidense Chilean 

Cobalt Corp, estudió el proyecto el año pa- 

sado, pero sostuvo que era demasiado 

caro, entre otras cosas. Sigue interesado, 

según declaró recientemente, y ha comu- 

nicado al Departamento de Estado que 

está hablando con otras empresas para 

formar un consorcio. 

Hacer negocios en el Congo puede ser 

complicado incluso para las empresas que 

llevan años allí. Al gigante de las materias 

primas Glencore se le han congelado re- 

cientemente algunos de sus activos con- 

goleños en medio de una disputa sobre cá- 

nones, de acuerdo a personas familiariza- 

das con el asunto. Bloomberg informó 

anteriormente de la congelación. 

En general, los inversores estadouni- 

denses quieren que Washington les ofrez- 

ca incentivos antes de invertir en el Con- 

go, como apoyo financiero, seguros con- 

tra expropiaciones o aumentos repentinos 

de impuestos, y exenciones de la Ley de 

Prácticas Corruptas en el Extranjero, se- 

gún participantes del sector. 

“Sin esos instrumentos, no podrán in- 

vertir”, afirmó Christian-Geraud Neema 

Byamungu, editor para África del Pro- 

yecto China-Sur Global, una organiza- 

ción sin fines de lucro. “Habrá que llegar 

a un equilibrio o compromiso entre los 

principios humanitarios y la geopolítica”, 

agregó. 

Anglo American, Rio Tinto y KoBold 

han estado estudiando proyectos mineros 

en el Congo, según personas familiariza- 

das con el asunto. 

El gobierno estadounidense preguntó 

recientemente a la empresa de cobre Free- 

port-McMoRan, con sede en Phoenix, si 

estaría interesada en regresar al Congo, co- 

mentaron personas relacionadas con el 

asunto. Freeport operó allí hasta 2016, 

cuando, durante un período problemáti- 

co, vendió su participación en una mina 

de cobre y cobalto a una empresa china 

para recaudar efectivo. 

Freeport no se centra actualmente en la 

adquisición de nuevos activos, pero vol- 

vería a entrar en el proyecto adecuado, 

manifestó una de las personas. No ha con- 

siderado Chemaf, aseguró la fuente. 
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PUNTO DE VISTA 

Incertidumbre, riesgo 
y la desafortunada 

influencia de Knight 

—por ARTURO CIFUENTES 

a incertidumbre y el ries- 

go son inherentes a la ex- 

periencia humana. Todas 

las personas tienen una 

idea intuitiva y clara de es- 

tos conceptos. Incertidumbre: no sa- 

ber que sucederá, más allá de si esto 

pueda ser positivo o negativo. Riesgo: 

posibilidad de sufriruna consecuen- 

cia negativa. No es sorprendente en- 

tonces que disciplinas tan diversas 

como la biología, las ciencias atmos- 

féricas, las distintas ramas de la inge- 

niería, la medicina e incluso la filo- 

sofía hayan adoptado definiciones de 

estos conceptos alineados con el len- 

guaje coloquial. 

La economía, sin embargo, bajo la 

influencia de Frank Knight, adoptó 

una definición diferente de estos con- 

ceptos. Según Knight, la gente asocia- 

ba el riesgo con contingencias desfa- 

vorables, lo cual es correcto. Pero sin 

ninguna evidencia empírica afirmó 

que la gente asociaba la incertidum- 

bre con contingencias favorables, lo 

cual no es correcto. Y por lo tanto, 

propuso redefinir estos conceptos 

para corregir esta supuesta confu- 

sión. 

Knightadoptó el término “riesgo” 

para situaciones de incertidumbre 

en que se conocen las probabilida- 

des de los escenarios (o resultados) 

posibles— ya sean estos positivos O 

no. Por ejemplo, arrojar un dado 

equilibrado; cada cara tiene una 

probabilidad igual a 1/6. Y reservó el 

término “incertidumbre” para si- 

tuaciones en que las probabilidades 

eran desconocidas. Pensemos en un 

dado cargado cuyo sesgo descono- 

cemos. 

El problema con esta definición de 

riesgo es que tiene un error concep- 

tual: no distingue entre escenarios 

favorables y desfavorables. Este error 

contaminó la teoría de portafolios de 

Markowitz. Recordemos que 

Markowitz usó la desviación estándar 

de los retornos como métrica de ries- 

go. Supongamos que un inversionis- 

ta requiere un retorno del 10% y hay 

dos escenarios posibles, cada uno 

con la misma probabilidad (1/2). En 

uno, el retorno es 5% y en el otro 

15%. Según Markowitz, ambos esce- 

narios son igualmente “malos”. De- 

más está decir que un inversionista 

racional no mira con los mismos ojos 

un retorno del 5% y uno del 15%. 

Desafortunadamente, esta defini- 

ción extraña de riesgo, sigue hasta 

hoy enquistada en otros aspectos de 

la teoría económica. Y está presente 

en muchos modelos que no funcio- 

nan como el CAPM, o la ecuación de 

Black-Scholes. 

Conviene recordar que Keynes, que 

pensaba y escribía mil veces mejor 

que Knight, identificó con respecto a 

la incertidumbre una situación mu- 

cho más relevante, y que Knight no 

anticipó. Me refiero a algo quese po- 

dría denominar incertidumbre epis- 

temológica, es decir, situaciones en 

las cuales no solo las probabilidades 

son desconocidas, sino también los 

escenarios posibles. En estas situacio- 

nes, explicó Keynes, no hay ninguna 

base científica para hacer prediccio- 

nes. Y puso como ejemplo pronosti- 

carel precio del cobre en veinte años. 

¿Será por esto que la Dipres le pide al 

Comité Consultivo del Precio del Co- 

bre solo hacer predicciones a diez 

años? 

Investigador principal 

en Clapes UC. 
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