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Resumen:

El siguiente estudio tiene como objetivo principal, determinar la factibilidad de implementar
una planta minera de criptomonedas en el Ecuador, mediante el analisis de factores
fundamentales como el de mercado, legal, técnico y financiero. La investigacion es de caracter
cuantitativa, donde se recolect6 informacion de bases de datos publicas y articulos empiricos
con el fin de obtener datos suficientes para la consecucion de todos los objetivos; donde se
concluyé que es factible la implementacion de una planta minera de criptomonedas en el
Ecuador, teniendo en cuenta todos los factores antes mencionados conjunto a ciertos riesgos.

Palabras clave: Criptomoneda, Hashrate, factibilidad, mineria, rentabilidad.

Abstract:

The main objective of this study was to determine the feasibility of implementing a
cryptocurrency mining plant in Ecuador, through the analysis of fundamental factors such as
market, legal, technical and financial. The research is of a quantitative nature, where
information was collected from public databases and empirical articles in order to obtain
sufficient data to achieve all the objectives; Where it was concluded that the implementation
of a cryptocurrency mining plant in Ecuador is feasible, taking into account all the factors
mentioned above together with certain risks.

Keywords:Cryptocurrency, Hashrate, feasibility, mining, profitability.
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Introduccion

Actualmente en el Ecuador existen personas dedicadas al comercio informal de criptomonedas, sin
embargo, el poco conocimiento y el temor, impiden saber que tan rentable es modelo de negocio de este tipo en
el pais, incluso se recomienda o incentiva a las personas a siempre acudir a alguna institucién que guie en el
proceso de realizar inversiones ya que pueden facilmente ser victimas de estafadores y oportunistas.

Ademaés, el Ecuador carece de investigaciones formales relacionadas a la mineria de criptomonedas y su
rentabilidad, por lo que se propone que, por medio de la herramienta del estudio de factibilidad, se determinen
estos factores y que encontrar la factibilidad de la mineria en el pais tomando en cuenta factores de mercado,
técnicos, legales y financieros, que seran fundamentales para concluir si es factible la implementacion de una
planta en el pais.

Objetivos

El objetivo general de la investigacion es la de determinar la factibilidad de la implementacion de una
planta minera de criptomonedas en el Ecuador.

Para dar cumplimiento a este objetivo, se han planteado distintos objetivos especificos:
e ldentificar la factibilidad de mercado de una planta minera de criptomonedas en el Ecuador
e Determinar la factibilidad técnica y juridica de una planta minera de criptomonedas en el Ecuador

e Evaluar la factibilidad econémica-financiera de una planta minera de criptomonedas en el Ecuador



Marco teorico

Criptomonedas

Las criptomonedas segin Hayes (2016) son monedas digitales y sistemas de pagos en linea, los cuales
tienen las caracteristicas de ser descentralizadas, en donde se utilizan una tecnologia de redes distribuidas en el
que se comparte un libro mayor llamado cadena de bloques la cual esta asegurada mediante encriptacién.

Por otro lado, Lee et al. (2018) establece que las criptomonedas son una clase de moneda digital, que
altimamente se ha convertido en un tipo de moneda muy importante. A diferencia del resto de monedas digitales
que son emitidas y controladas por un ente central, las criptomonedas se manejan de manera completamente
descentralizada que mediante la cadena de bloques y no requiere de un ente central para controlar todas las
transacciones, esta tecnologia de la cadena de bloque permite aumentar la capacidad, mejorar la seguridad y
acuerdos mas rapidos en las transacciones.

Segun la Agencia de la Unién Europea para la Ciberseguridad (2017) define a las criptomonedas como
una moneda virtual que esta basada en matematicas, descentralizada y convertible que esta protegida mediante
criptografia. Las criptomonedas incorporan varios principios de la criptografia para implementar informacién
econdmica distribuida, descentralizada y segura.

Blockchain

Todas las transacciones estan almacenadas por todos los usuarios o nodos, de tal manera que todos puedan
verificar quien es el duefio de una de un determinado grupo de monedas. Estas transacciones estan agrupadas en
bloques y el nimero de estas depende del tamafio del bloque, que esta definido por las entradas y salidas de la
transaccion con un tamafio limite de 1,000,000 byte (Bhaskar & Chuen, 2015).

La cadena de blogues o Blockchain, se puede definir como una secuencia de blogues, que mantienen un
registro completo de todas las transacciones como un libro mayor y esto indica el orden que cada una de estas
transacciones pas6. Ademas, cada bloque confirma la integridad del bloque anterior hasta llegar al primer blogue
de todos Ilamado el bloque génesis, de esta manera ningdn tercero puede reescribir los registros anteriores y de
esta manera bifurcar la cadena (Bhaskar & Chuen, 2015).

Minado de criptomonedas

El proceso de crear criptomonedas se conoce como la mineria, esto se refiere a ciertos procesos
criptogréficos que minan las criptomonedas en bloques que contienen nada méas que archivos contables de las
transacciones que mantienen registros de las Ultimas transacciones realizadas. De esta manera, el minado es un
proceso clave dentro de la red, ya que este proceso no solo establece la capacidad de las transacciones, sino que
establece la legitimidad y el consenso de la red; se considera que es algo costoso ademas de consumir bastante
tiempo (Goultte et al. 2019).

Bitcoin utiliza el mecanismo de infraestructura de llaves publicas, este mecanismo hace que las
transacciones consistan en la llave publica del remitente, varias llaves publicas del destinatario y el valor de la
transaccion. Aproximadamente en 10 minutos dicha transaccion se registrara dentro de un bloque. Posteriormente
todos los bloques e informacién se almacenan en el disco de los usuarios, llamados nodos, que guardan esta
informacion para validar si cada transaccion es correcta basandose en los bloques anteriores. Finalmente, los
nodos 0 usuarios son recompensados por validar toda esta informacién. Y a este método se le llama minado, que
se confirma con el método criptogréfico de prueba de trabajo que es uno de los principales conceptos de la
tecnologia Blockchain (Yli-Huumo et al. 2016).

Por convencion, la primera transaccién de cada blogue es una transaccion especial que inicia una nueva
moneda por el creador del bloque; esto afiade un incentivo para que todos los Ilamados nodos o usuarios apoyen
a lared y proveer una manera de mantener las monedas en circulacion, a diferencias de los bancos centrales que
las emiten. La continua creacion de monedas se puede comparar con el minado de oro tradicional, en el que se
dedican recursos para extraer este recurso, con la diferencia que en el minado de criptomonedas se requiere del
gasto de tiempo de CPU vy electricidad (Nakamoto, 2008).

Ya sea que se mine Bitcoin, Ethereum o cualquier otra criptomoneda popular, basicamente se esta
resolviendo un problema matematico complejo que es la transaccion, y al finalizar este proceso la transaccion se
valida. Generalmente para el minado se suelen utilizar computadoras o plataformas mineras que convierten los
blogues en dichos problemas matematicos, proceso que, requiere de un alto esfuerzo computacional (Goutte et al.
2019).



Es esencial determinar qué tipo de minado es mas éptimo para cada minero u organizacion, ya que cada
uno implica diferentes costos factores que determinaran el méas apropiado. Los tres tipos de minado mas comunes
son la mineria en solitario, contratos de mineria, y las piscinas mineras (Goutte et al. 2019).

Asics

Debido al gran incremento de la cantidad de computadoras conectadas a la red de las criptomonedas se
ided un nuevo tipo de hardware llamado Asics o (Application- specific integrated circuit) el cual son equipo
disefiados especificamente para la mineria de criptomonedas como Bitcoin desde el 2013. Estos hardware son
bastante caros debido a que utilizan varios materiales que son especializados para este tipo de equipos y porque
el tiempo de construccion es bastante alto.

Estudio de factibilidad

Segun Santos (2008), el estudio de factibilidad es un proceso de aproximaciones sucesivas, donde se define
el problema por resolver, y para esto se parte de supuestos, pronosticos y estimaciones, por lo que el grado de
preparacion de la informacién y su confiabilidad depende de la profundidad con la que se hagan los estudios
necesarios (mercado, técnico, econdmico-financiero).

Ademas, la importancia del estudio de factibilidad radica en que, gracias a este, se puede determinar si vale
la pena invertir en un determinado proyecto, asimismo nos permite evitar desviaciones y establecer pardmetros
para determinar si el proyecto cumplira su funcién o no (Santos, 2008).

Revisién de literatura

El primer estudio Realizado por Pazmifio (2019) establece que, debido al crecimiento de las monedas
electrénicas en el mundo, inversionistas y empresarios estan buscando una nueva oportunidad de negocio en las
criptomonedas, por ello, existe incertidumbre sobre cdmo funciona este negocio en el Ecuador donde no existe
una normativa legal en donde se define la utilizacion e inversion de la moneda.

Varias criptomonedas como Bitcoin no tienen ningln tipo de respaldo, esto genera incertidumbre en el
Ecuador, existe informacion falsa dentro de las redes sociales y medios de comunicacion y noticias de personas
que han generado mucho dinero como también personas que definen a la moneda como un fraude (Pazmifio,
2019).

Existen algunos negocios en el Ecuador dedicados al comercio de las criptomonedas sin embargo debido
a los costos elevados que esto conlleva, ha impedido a establecer la rentabilidad de estos (Pazmifio, 2019).

En el estudio de Pazmifio (2019) se realiz6 un analisis de un modelo de negocio para la creacion de una
empresa que esté dedicado a la mineria de criptomonedas en el Ecuador, especificamente de Bitcoin y se
concluyd que con el costo de luz en la zona residencial que existe en el Ecuador, es rentable dentro del pais.

A pesar de la rentabilidad de estos negocios innovadores, el autor del estudio no recomienda invertir en
estos negocios, la primera razén que el autor entrega es la existencia una barrera legal que impide
indirectamente las transacciones con bitcoin, ademas que no existen cajeros que permitan liquidar la cantidad de
dinero y puede conllevar a costos adicionales por viajes y un riesgo alto al manejar tales cantidades de efectivo
en una banca no convencional (Pazmifio, 2019).

La segunda razén que el autor da a conocer es de que, a pesar de que la mineria es un negocio rentable
que no implica un trabajo técnico manual de quienes realizan este modelo de negocio debido a que solo
requieren de maquinas instaladas en sus domicilios y mantenerlas funcionando 24 horas, las cuales generan
utilidades sin ningun tipo de trabajo, actualmente existe un sistema de mineria en la nube el cual no requiere de
ningun intermediario y aunque aun exista una demanda sustancial en la mineria por la alta transaccionalidad de
bitcoin y las otras monedas electrénicas, es muy probable que el minado de la nube crezca a tal punto que logre
colapsar todas las empresas de mineria que no sean de la nube, por ello los autores no tienen muchas
expectativas de la duracion del proyecto (Pazmifio, 2019).

Una recomendacion que el autor da a conocer sobre el manejo de este negocio es de que, si por alguna
razén la mineria por GPUs desaparece, se podria cambiar el modelo del negocio que se basaria en la compra de
monedas electrénicas y en un sistema de redes Blockchain como servicio.

Esta migracion dejaria de un lado la mineria porque estos servicios tienen una mayor facilidad para
negocios que administren bases de datos o cualquier informacién. Se puede optar por convertir el modelo en una



consultoria y desarrolladora de servicios Blockchain y evitar las pérdidas que se podrian generar (Pazmifio,
2019).

Otro estudio por Derks et al. (2018), realiza una investigacion exhaustiva sobre la rentabilidad y los

resultados econémicos de minar bitcoin desde el afio 2012 al 2016, donde se basan netamente en datos
histéricos de la accion de precio de bitcoin y estimaciones del poder de minado de diversas maquinas, cabe
recalcar que los resultados no son valores definitivos ya que las estimaciones pueden no ser precisas debido a
que el poder de las maquinas es un factor primordial para la obtencion de los resultados, los mismos que se
basan en la energia que consumen; dentro de este estudio se lograron recolectar los siguientes datos:

Figura 1

Comparacion de resultados

Bitcoins Net Cash Flow Average bitcoin Bitcoin price to Bitcoin price for 2060

mined (mln usd) price {in usd) break-even (in usd) Profit (in usd)
2012 230,488 -2.45 11.90 22.56 (+89.5%) 27.07 (+107 4%)
2013 1.319.415 66.04 223.02 172.97 (-22.4%) 207.56 (—26.9%)
2014 1,476,412 —249.53 53238 T01.39 (+31.8%) 841.67 (+38.19%)
2015 1,366,223 —-13947 27425 376.34 (+37.2%) 451.60 (+44.7%)
2016 1069366 —695,52 533.74 118416 (+121.9%) 1420.99 (+146.2%)
Total 5.461,893 —1020.93 37138 55831 (+50.3%) 669.97 (60.45%)

Nota: Comparaciones entre precio para cubrir gastos y precios reales
Fuente: Extraido de Derks et al. 2018.

Como se puede observar, solamente en el afio 2013 se hubieran obtenido ganancias, ya que el precio para
no perder ni ganar fue de 172, mientras que el precio real fue de 223.

Este estudio concluye que a largo plazo la mineria no es sustentable, ya que se encontraron flujos de caja
negativos, esto supone un peligro ya que, al no haber incentivos para la mineria, la red no podria asegurarse y
por lo tanto Bitcoin perderia credibilidad y valor.

Un estudio por Mosquera y Murillo (2021) trata sobre el levantamiento de informacion de
investigaciones bibliograficas, sobre las criptomonedas méas éptimas y que generan mayores beneficios; entre
los resultados encontrados se determind que bitcoin genera mas beneficios que el resto en base a la seguridad de
la informacién con respecto al dinero electrénico tradicional. Ademas, exponen que el equipo mas 6ptimo para
minar es una ANTMINER S9, el mismo que es una ASIC, que son los equipos dedicados especificamente para
la mineria, y este proporciona la suficiente seguridad en las transacciones financieras debido a que se conecta
con servidores que se encargan de transferir las monedas minadas a una billetera electronica. Igualmente, se
habla sobre la seguridad de las criptomonedas, especificamente de bitcoin, donde otro resultado obtenido fue la
de una comparacion que se hizo con el dinero tradicional, donde se encontr6 que bitcoin es mas fiable que el
dinero tradicional, ya que este medio de pago es completamente descentralizado y no esta ligado a ninguna
entidad bancaria o gobierno, mientras que el otro medio de pago puede facilmente clonar las tarjetas de crédito o
débito a través de maquinas especiales y la informacion del cliente o usuario puede verse afectada.

En el articulo de Islam et.al. (2021) se realiza un analisis sobre la rentabilidad de minar la criptomoneda
Ethereum, en este se descubri6 que con el crecimiento del hashrate actual y con el crecimiento del precio de esta
moneda, es dificil generar operaciones rentables por mas de un afio utilizando un crecimiento organico. A pesar
de esto, en un analisis en el que se reviso los resultados financieros una vez que el proyecto termind su ejecucion
y entra en operacion, se determind que la mineria de Ethereum ha sido histéricamente rentable, pero se enfrenta
a dos posibles consecuencias: la primera es de que el crecimiento semanal en el crecimiento del hashrate tiene
que acercarse al 1% y segundo de que el crecimiento del valor del precio de esta moneda debe ser lo
suficientemente grande para compensar el poder de consumo y la inversién de capital.

Meétodos

Estudio de mercado



Para el desarrollo del siguiente estudio se recolect6 informacidn sobre el mercado de las criptomonedas
e informacion sobre el entorno de articulos empiricos y bases de datos oficiales que hacen un seguimiento a la
accion del precio y otros datos relevantes para la mineria a lo largo del tiempo como Coinbase, Asic Miner
Value, Yahoo Finance, Banco Central del Ecuador, BitInfoCharts, MinerStat, entre otros. La finalidad de este
apartado, ademas de estudiar el mercado y realizar una proyeccion, es el de determinar qué moneda es rentable
minar para la fecha donde se utiliz6 el ROl como método para su evaluacién, en primer lugar, se usé la siguiente
férmula expuesta por Islam, et al. (2021):

Monedas obtenidas por dia = (Poder de minado del minero/poder de minado de la red) * (bloques por
dia * recompensa por bloque)

Posteriormente para determinar los ingresos que se obtenian de cada moneda se multiplicé cada resultado
por su correspondiente precio presente para finalmente calcular el ROI.

Y finalmente, para el método de proyeccion en este caso se utilizé el modelo de variaciones estacionales
de Heizer & Render (2007) ya que este brinda estabilidad y unos resultados adecuados al caso, que era con el fin
de proyectar el precio a futuro y la potencia total de la red.

Estudio técnico

Para el desarrollo del estudio técnico, se fundamento en la teoria de Sapag (2011), en este andlisis, se
realizaron varios balances relacionados a los equipos, personal, obras fisicas, tamafio y por Gltimo para la
determinacion de la localizacion, se utilizé el método de factores ponderados de localizacion. Todas las cifras
para el analisis fueron extraidas de fuentes primarias como secundarias de informacion, todos los datos
recolectados en este apartado son relevantes para determinar de manera cuantificable la magnitud del proyecto y
de esta manera estimar de manera precisa los flujos de efectivo del proyecto.

Estudio econdmico-financiero

Para la realizacion del estudio econémico financiero y determinar qué tan rentable es el proyecto
financieramente se baso principalmente en la teoria de Sapag (2011) sobre la evaluacion y formulacién de
proyectos, en el que dicho estudio constituye la realizacién del flujo de caja tomando como referencia los datos
obtenidos de los dos estudios previos para después determinar la rentabilidad del proyecto, en forma del valor
actual neto y la tasa interna de retorno; para la determinacion de estos dos Gltimos, se basé en otro autor para
obtener una tasa de descuento adecuada al proyecto usando el método de la tasa minima aceptable de
rendimiento o TMAR. Una vez concluida la parte de rentabilidad del estudio, se procedio6 a desarrollar un
analisis de sensibilidad con cinco posibles casos que podrian darse, para finalmente hacer una simulacién de
Montecarlo como herramienta extra para considerar a la hora de tomar una decision sobre qué tan rentable es el
proyecto.

Resultados

Estudio de mercado

Macroentorno - analisis PESTAL
Politico

El gran crecimiento en la popularidad de las criptomonedas y su gran apogeo a nivel mundial ha Ilamado
la atencion de muchas entidades financieras y gubernamentales alrededor de todo el mundo, los cuales tienen la
capacidad de regular la utilizacion de estos (Colon et al. 2020).

Segun el European Central Bank (2015) debido a la naturaleza de como funciona la tecnologia Blockchain
de transacciones en las criptomonedas como Bitcoin o Litecoin, las entidades estatales han considerado ciertos
riesgos en su uso, ejemplos como el lavado de dinero, estafas, fluctuaciones en el precio, riesgos de seguridad o
la naturaleza descentralizada de las transacciones que imposibilita que un ente central controle las compraventas
de estas monedas, todo esto ha llevado a que varios gobiernos intenten pasar nuevas politicas para intentar regular
este sistema de intercambios.

Un pais que ha llamado la atencién en los ultimos afios es El Salvador, que en septiembre del 2021 El
gobierno aprobo con el decreto 57 del pais el libre uso del Bitcoin como moneda de curso legal en el pais (La
asamblea legislativa de la Republica de el Salvador, 2021).



En el caso de Ecuador actualmente el uso de las criptomonedas no esté regulado en el pais, sin embargo,
en una entrevista a Guillermo Avellan el gerente del Banco Central del Ecuador establecio que actualmente se
esta trabajando en un nuevo proyecto que se encargara de regular las criptomonedas, ademas estableci6 que las
criptomonedas seran consideradas como un activo de inversién y no como una moneda de curso legal debido a su
alta volatilidad (Meléndez, 2022).

Guillermo también agregé que la intencién sera definir limites en el pais como también de cualquier tipo
de abuso o ilegalidades que se puedan presentar con el uso de esto y evitar varios crimenes, se espera que la
normativa sea revisada y aprobada por la junta monetaria para el segundo o tercer trimestre del 2022 (Meléndez,
2022).

En el articulo de Coldn et al. (2020) se realizé una investigacion para determinar cudl es el efecto de la
incertidumbre politica y econémica en los mercados de las criptomonedas, en aquel estudio se descubri6 que las
reacciones de la incertidumbre en el mercado de las criptomonedas son heterogéneas, especificamente, se
descubrié que este mercado puede servir como una cobertura débil y un fuerte refugio para la incertidumbre
relacionada a la politica econdémica, durante un mercado alcista, sin embargo en riesgos geopoliticos las
criptomonedas no pueden volverse un refugio pero si una cobertura fuerte en la mayor parte de situaciones.

Econdmico
Relacion inflacion y criptomonedas

En una investigacion realizada por Lee (2021) se examiné la relacion en los retornos de Bitcoin y otras
criptomonedas con los cambios de expectativa de la inflacién, formando una comparacion con el oro, una
cobertura habitual para la inflacidn, en este estudio se concluy6 que existe una relacion positiva entre los retornos
de las criptomonedas y los cambios en las expectativas de inflacion, esta relacion es parecida a la del oro pero es
insignificante cuando las expectativas de la inflacion estan sobre el 2%, o cuando la inflacion real es mas que el
2%, cabe recalcar que el articulo no pudo concluir si es que las criptomonedas comparten las misma cobertura del
oro a largo plazo con la expectativa de inflacidn.

En otro estudio realizado por Qudah & Aloulou (2020), se intent6 encontrar la correlacion entre el precio
de la criptomoneda Bitcoin y algunas variables macroeconémicas como el PIB per cépita, el comercio exterior y
la tasa de inflacién en paises GCC (el consejo de cooperacion del golfo), se llegaron a tres conclusiones
principales, el primer es que no hay relaciéon o una correlacion grande entre el GDP per cépita y el precio de
Bitcoin en los paises GCC, en el segundo resultado se encontr6é una correlacién fuerte negativa entre la tasa de
inflacion y el precio de Bitcoin, pero en el tercer resultado se encontr6 que no hay correlacién entre el negocio
internacional y el precio de Bitcoin.

En un estudio realizado por Blau et al. (2021) se analizo la relacién entre Bitcoin y la expectativa de
inflacion a futuro, los resultados revelaron con evidencia fuerte de un incremento del precio de Bitcoin esta
asociado con un significante y persistente incremento en la tasa de inflacion a futuro, los resultados de este articulo
establecen que Bitcoin puede actuar como una cobertura contra la inflacion esperada.

Social
Aceptacion de las personas en el Ecuador

Segln Pavon et al. (2021), la economia del pais es muy tradicional y que la mayoria de los ciudadanos de
Ecuador no conocen mucho sobre cdmo se utilizan las criptomonedas, sin embargo, existe un pequefio porcentaje
de ecuatorianos que tienen interés y con ayuda de asesores financieros, han invertido en las criptomonedas.

Algunos factores como lo son la limitacidn, especulacién, la falta de conocimiento, han influido en el
fracaso del uso de las monedas virtuales en el Ecuador, el uso de las criptomonedas ha sido progresivo y negativo
porque en el pais ha sucedido una gran cantidad estafas y fraudes, sobre todo a personas de bajo nivel econémico
con publicidad engafiosa de obtener ganancias grandes en un corto periodo de tiempo (Pavon et al. 2021).

En Latinoamérica, debido a la naturaleza del continente, en el que muchos paises sufren muchas crisis
econdmicas e inflacion, las criptomonedas han sido aceptadas por los ciudadanos como un medio para poder
preservar el valor de su dinero (Pavon et al. 2021).

Tecnologia

Los mineros tienen dos fuentes de ingresos la primera son las tasas de transaccion y la de minar las
criptomonedas, la mineria de las criptomonedas se basa en la potencia de célculo de las computadoras para poder
resolver un problema matematico computacional, la primera computadora que se encargue de resolver la incognita
matematica recibird una recompensa en criptomonedas, (Tschorsch & Scheuermann, 2016).



La dificultad del célculo computacional se ajusta dependiendo de la potencia computacional que reciba la
toda red de transacciones de las criptomonedas por parte de los mineros en todo el mundo. Actualmente, en el afio
2022, existen tantos equipos de mineria conectados a la red que la probabilidad de minar individualmente
criptomonedas grandes como Bitcoin o Ethereum es casi nula, para evitar esto, se desarrollaron fondos de mineria
(mining pool) permiten que muchas personas con equipos para minar criptomonedas se unan para combinar la
potencia de todas estas y asi aumentar las posibilidades de resolver el problema con la intencién de obtener la
recompensa, cada persona recibird una recompensa dependiendo de cudl es la cantidad de potencia de célculo
proporciona a toda la piscina para resolver el problema matematico (Tschorsch & Scheuermann, 2016).

Cada fondo de mineria cobra distintos porcentajes de tarifas y tienen distintas caracteristicas que los
diferencian del resto de fondos.

No se encontraron empresas dedicadas especificamente a la venta de computadoras de mineria de
criptomonedas dentro del Ecuador, sin embargo, existen algunos vendedores en el Ecuador que realizan sus
operaciones dentro de algunas paginas de comercio electrénico.

Lamentablemente estos vendedores ofrecen muy pocas computadoras y con una potencia insuficiente para
la mineria requerida para la actualidad; sin embargo, existen muchas paginas internacionales que se encargan de
vender estos equipos de mineria a nivel mundial.

Ambiental

Muchas monedas que utilizan el protocolo proof of work utilizan cantidades masivas de energia, una gran
parte de la energia obtenida para la mineria proviene de la combustion de carbono y otros combustibles fésiles
(Mohsin, 2021).

La mineria de criptomonedas, requieren una cantidad masiva de energia, por esta razon existe un debate
dentro de la comunidad de investigaciones sobre el impacto ambiental de la mineria. Por esta razon actualmente
se estd buscando fuentes de energia alternativa para minar criptomonedas, algunas de las fuentes disponibles son
las siguientes:

Tabla 1
Lista de distintas fuentes alternativas para la mineria de criptomonedas

Fuente Caracteristicas del combustible Desafios

Combustible limpio, no emite gases

. Derivado de Gases Naturales
nocivos

Gas Hidrogeno

Energia
eolica/mareomotriz/olas

El transporte de energia desde la plataforma de

Sin excrecion de gases nocivos 2
generacion es costoso

Dependiente de localizacién y condicién

Energia Geotérmico Fuente de energia sostenible -
geogréfica

La central hidroeléctrica agrega un costo de

Es una fuente limpia y renovable de transporte y energia problemas de

Energia Hidroeléctrico

energia ;
almacenamiento
. T El costo de instalacion hace que la energia sea
Energia Solar Energia limpia y renovable
costosa
Energia Nuclear Disponibilidad masiva Riesgo de operacion

Nota: Fuentes de energia con su correspondiente caracteristica de combustible y cuales son
sus desafios en su uso

Fuente: Basado en Kumar, 2021

En cuanto al Ecuador, el 81% de toda la energia eléctrica producida proviene de fuentes renovables de
energia principalmente del tipo de central hidraulica, la cual representa el 79,41% de toda la energia producida en
el pais (Agencia de Regulacion y Control de Energia y Recursos Naturales No Renovables, 2022).



En un estudio realizado por Kohli et al. (2022), se establecié que la cantidad de energia que Bitcoin y
Ethereum consumen es casi igual que la de paises como Suecia 0 Romania, ademas se descubri6 que sus emisiones
CO2 son muy cercanos a la de lo que emiten paises como Grecia y Tunisia. La investigacion también identificd
cuatro problemas fundamentales que la mineria trae al medio ambiente, entre ellos esta el mecanismo de consenso
proof of work que utilizan monedas como Bitcoin y Ethereum, red de redundancia, equipos de mineria y fuentes
de energia (Kohli et al. 2022).

Algunas de las proposiciones que se identificaron en la investigacion de Kohli et al. (2022) son primero el
hecho de utilizar protocolos de consenso que no consumen tanta energia y dejen una huella bastante pequefia
como lo es en el caso del método (proof of stake). Utilizar equipos ASICS que sean eficientes con el uso de la
energia para minar criptomonedas ademas de realizar mineria en zonas donde se pueda extraer energia renovable.

Legal

En la Constitucion de la Republica del Ecuador (2008) se establece en el articulo 303 que todo
establecimiento de politica monetaria, crediticia, cambiaria y financiera sera facultad exclusiva de la funcion
ejecutiva y se instrumentara mediante el Banco Central (Pavon et al. 2021).

En el afio 2018 el Banco Central del Ecuador realizé un comunicado en el que se informa a la poblacién
que las criptomonedas como bitcoin no son un medio de pago autorizado para ser utilizado dentro del pais, segun
el comunicado monedas como el Bitcoin no tienen ningln respaldo y su valor se basa en la especulacion. Ademas,
agrega que las transacciones de las criptomonedas no estan controladas, supervisadas o reguladas por ninguna
entidad del Ecuador, representando un riesgo para la ciudadania. Sin Embargo, el Banco Central agreg6 que la
compra y venta de criptomonedas es legal a través de internet, pero recalcan que el bitcoin no es una moneda de
curso legal y no esté autorizada como un medio de pago para bienes y servicios dentro del territorio ecuatoriano.

En el articulo 94 del c6digo monetario financiero se establece claramente que toda transaccidn, operaciones
monetarias, financieras y requisitos contables tienen que expresarse en ddlares y la circulacion, canje, retiro y
desmonetizacién de los délares corresponde solamente al Banco Central del Ecuador, ademaés la entidad es la
Unica autorizada de proveer y gestionar moneda metalica nacional o electrénica en el pais, sin embargo también
se recalca que el Estado no puede obligar a una persona natural o juridica de derecho privado a poder recibir una
moneda distinta a la del délar de los Estados Unidos.

En definitiva, en el Ecuador es prohibido utilizar las criptomonedas como un método de pago para la
adquisicidn de bienes y servicios, pero es legal la posesién de las criptomonedas en el pais ya que no existe ley
que prohiba esto.

Ademaés, segun la Asamblea nacional del Ecuador (2018), segun lo establece el codigo organico monetario
y financiero en el articulo 98, la emisién de dinero y moneda esta totalmente prohibida; sin embargo, segin se
entiende en conceptos previamente revisados sobre el minado de criptomonedas, esto no tiene que ver con la
emision de las mismas, sino que el minero hace una funcidn de intermediacidn dentro de la red, donde transforman
las diversas transacciones de los usuarios en bloques para posteriormente resolverlos mediante calculos complejos
que tienen como objetivo validar las transacciones para recibir recompensas en forma de criptomonedas y
comisiones, las mismas que son monedas que ya estan dentro de la red como reservas para posteriormente entrar
en circulacién, mas no son emitidas de ninguna forma. También se establece dentro del mismo cédigo en el
articulo 143, que solamente las entidades que conforman el sistema financiero nacional y con autorizacion, puede
circular y realizar la intermediacion financiera; sin embargo, esto no afecta de manera negativa al negocio ya que
su proceso de intermediacion no es financiera sino técnica, donde es necesario que los usuarios se unan en forma
de nodos para validar las transacciones y mantener la seguridad de la red, que es el proceso basico que le da valor
a las criptomonedas, manteniéndose seguras ante ataques cibernéticos y siendo descentralizadas donde no
interviene ningun ente regulador.

Estudio de mercado

En los Gltimos afios, desde el afio 2017 sobre todo, el crecimiento de las criptomonedas ha sido tal que se
han podido considerar como nuevas oportunidad de inversion en activos, los retornos elevados de estas es una
respuesta racional a su alta volatilidad; estan caracterizados por su alta volatilidad y son propensas a burbujas
especulativas que pueden resultar en la debilitacion de la estabilidad financiera, para esto, es de suma importancia
identificar los patrones de transmisién de informacion a través del mercado de criptomonedas y otra clase de
activos también (Corbet et al. 2019).



Figura 2

Evolucion de la capitalizacién de mercado de las criptomonedas
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A pesar de que estas criptomonedas presentan ciertos cambios en la tecnologia, no existe un cambio
significativo en la base tecnoldgica de estas monedas, las distintas caracteristicas de cada criptomoneda
influencian directamente en tanto en su precio como también en su estabilidad, como también en la relacién con
el resto de criptomonedas (i et al. 2018).

En el articulo de Yi et al. (2018), se realiz6 un estudio en el que se analiz6 la conexion en la volatilidad
entre las 8 monedas mas comunes desde agosto del 2013 hasta abril del 2018 y se concluy6 que la volatilidad
entre las 8 criptomonedas fluctu6é de manera periddica y aumentaba cuando el mercado experimenta condiciones
econdmicas inestables o shocks impredecibles exdgenos.

Un dato particular de este estudio es de que la conexion volatil de las criptomonedas no esta necesariamente
vinculada con la capitalizacion del mercado de la moneda, en la mayoria de casos las criptomonedas con una
capitalizacion de mercado bastante grande como Bitcoin, Litecoin, etc.; propagan grandes shocks volatiles sin
embargo las criptomonedas con poca capitalizacion de mercado son méas propensas a recibir los shocks volatiles
de otras criptomonedas (Yi et al. 2018).

A pesar de que Bitcoin es la criptomoneda mas grande, tiene un rol muy importante y genera fuertes shocks
de volatilidad a las otras criptomonedas, no domina a todo el mercado, las criptomonedas estan muy conectadas
entre si, mientras que en el derrame volatil*, Bitcoin no es un claro lider, los precios de las monedas alternativas
digitales no son influenciadas por el desarrollo de Bitcoin a largo plazo (Yi et al. 2018).

Otro estudio realizado por Liu & Serletis (2019) indica que existe un gran efecto de derrame volatil entre
las tres criptomonedas mas grandes, incluyendo varios derrames de cambios sorpresivos en los retornos de una
criptomoneda hacia otra criptomoneda.

Producto

Para poder determinar qué moneda es la mas adecuada para minar y dejar como excedente la mayor
cantidad de ganancia en relacion con el poder que se utiliza, en primer lugar, se tomaron las principales monedas
del mercado que se pueden minar con una ASIC, que son los equipos o tipo de hardware por excelencia utilizado
para la mineria por su alta eficiencia, las cuales son segun su capitalizacidon de mercado:

1.Bitcoin.

L El derrame de volatilidad se define como una transmision de la inestabilidad de mercado a otro mercado (Hasan et al. 2019)
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2.Ethereum.
3.Dogecoin.
4.Litecoin.
5.Bitcoin cash.
6.Ethereum classic.
7.Zcash.

8.Bitcoin Sv.

El proyecto Ethereum esta preparandose para realizar un cambio en sistema para pasar de Proof of work,
el cual es un sistema similar al de como funciona Bitcoin, hacia una nueva tecnologia llamada Proof of Stake, el
cual se maneja de manera completamente distinta a la de proof of work, eliminando la posibilidad de basarse en
el poder computacional para poder obtener la recompensa, por esta razén no es factible minar esta criptomoneda
y no se la tomo en cuenta para los calculos.

En segundo lugar, se utilizo una férmula matematica general que propone Islam, et al. (2021) para calcular
cuantas monedas al dia se podian minar para cada moneda dependiendo de diversas variables, que son extraidas
facilmente de bases datos como los hashes de la red, la cantidad de bloques por dia y las recompensas de cada uno
de estos, posteriormente se utilizé la formula del ROI (rentabilidad sobre la inversion) para determinar qué moneda
brinda més rentabilidad al dia en funcidn de su inversion para asi poder estudiarla mas a fondo (ANEXO 1).

Monedas por dia = (Potencia de la maquina/potencia de la red) * (bloques por dia * recompensa por bloque)

Para lo que se encontrd que, Zcash o su abreviatura ZEC, es la moneda que mayor rentabilidad brinda en
relacién a la inversion que se requiere para esta, por lo que, a la fecha de este estudio se la considera como la mas
rentable y la que se utilizara como objeto de estudio a lo largo de este articulo.

Tabla 2
Monedas con mas rentabilidad diaria en funcion de la inversiéon

ZEC Ethereum classic Bitcoin

Hashrate (TH) 0,00000042 Hashrate 0,00019 Hashrate 104
Network hashrate 0,010325 Network hashrate 28,311 E‘aesmgtr: 195682000
Block day 1157 Block day 6642 Block day 154

Block reward 3,130398 Block reward 3,207552 Block reward 6,33443
Precio 196,76 Precio 47,51 Precio 44385,92
Monedas al dia 0,15 Monedas al dia 0,14 Monedas al dia ~ 0,00052
Ingresos 28,99 Ingresos 6,79 Ingresos 23,01
Antminer Z15  $8.200 Antminer E3 $2.000 Soom  MINeT 59984
ROI 0,35% 0,34% 0,23%

Nota: ROI al dia por moneda
Fuente: Basado en BitInfoCharts, 2022 e Islam, et al. 2021

Demanda de las criptomonedas

En cuanto a los factores demandantes de las criptomonedas segin un estudio de Benetton y Compiani
(2021) se encontré que uno de los factores que crea un alza significativa en el mercado es la entrada de
inversionistas nuevos al mercado, ya que estos mantienen sus expectativas altas sobre determinadas monedas y
elevan el precio constantemente, en promedio durante el boom de enero del mercado en el 2018, estos inversores
representaron un alza del 38%; en cambio, un factor que reduce la demanda y por lo tanto el precio de las
criptomonedas, es la preocupacién constante sobre el método de prueba de trabajo que utilizan ciertas monedas
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como Bitcoin, que es un método que genera ciertas dudas sobre qué tan sostenible es tomando en cuenta la cantidad
de energia que utiliza para su mantenimiento, es decir la energia necesaria para minar, debido a esta incertidumbre
las monedas que mas pérdidas reportaron fueron Bitcoin y Ethereum.

siguien

Para proyectar el precio futuro de Zcash se utilizd un modelo propuesto por Heizer & Render (2007) que
toma en cuenta las variaciones estacionales y promedios de precios pasados para determinar los precios futuros
(ANEXO 2), ya que es el método que en este caso se encontrd que se ajustaba de mejor manera a la tendencia y
a la proyeccion de los precios futuros que es necesario para el posterior calculo de los ingresos. En base a este
modelo se desarrollaron dos proyecciones diferentes, ya que en funcién de estos datos del mercado y de la
demanda se determinaran los ingresos futuros con la férmula previamente utilizada (ANEXO 3), quedando de la

te manera:

Tabla 3
Pronosticos de precios de Zcash

Pronostico de los precios

Afio 1
98,16

133,75
141,40
164,77
233,09
201,70
189,99
168,99
177,33
139,54
174,78
218,22

Afio 2
121,75
183,53
193,68
227,18
335,94
266,39
239,06
227,94
256,43
199,50
256,90
332,23

Afio 3
143,48
203,62
225,64
278,05
411,66
318,31
283,03
256,80
291,92
225,50
302,70
389,57

Afio 4
178,15
255,37
274,89
328,46
480,77
385,52
349,09
320,49
355,76
276,76
360,02
460,84

Afo 5
199,35
288,88
312,12
374,83
552,28
436,22
391,69
362,04
406,50
315,51
413,47
531,72

Nota: Pronosticos de ZEC con método de variaciones estacionales
Fuente: Basado en Yahoo Finance, 2022

proyecta de la siguiente manera:

Otra variable importante para la determinacion de los ingresos futuros, es la potencia de toda la red, que se
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Tabla 4
Proyeccion de la Hashrate de la red

Pronéstico de hashrate de la red (Ghs)

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

7,4906 8,5693 10,1995 10,7573 12,0324
7,4547 8,4242 9,6580 10,4614 11,6320
7,4336 8,7230 10,2406 10,8138 12,1348
7,6048 8,8070 10,6393 11,0816 12,4407
7,6789 8,4715 9,7935 10,6281 11,7744
7,7374 8,3818 9,6660 10,5630 11,6594
7,1841 7,5336 8,3622 9,4549 10,3309
7,5209 7,8789 8,6624 9,8572 10,7578
7,4869 7,8552 8,6092 9,8118 10,7080
8,0605 8,5216 9,3987 10,6432 11,6402
8,2639 8,9520 10,2056 11,2334 12,3849
8,3927 9,1539 10,4948 11,4873 12,6885

Nota: Elaboracion propia (2022)
Fuente: Basado en BitInfoCharts (2022)

Oferta de las criptomonedas

Cada una de las diferentes Criptomonedas maneja una tecnologia que es distinta al resto, puede haber
varias similitudes entre algunas de estas tecnologias, sin embargo, cada una de ellas tienen un distinto
funcionamiento relacionado a la recompensa de estas monedas por cada bloque minado.

Cada que se genera un nuevo bloque dentro de la cadena, la cadena de bloques recompensa con una
cantidad de criptomonedas a los mineros que colaboraron en poder crear este nuevo bloque recibiran una
recompensa por colaborar en la creacion de este.

Debido a que el proyecto se fundamenta en los ingresos que se obtendran por minar estos bloques, es de
suma importancia determinar los pardmetros de recompensa que se obtendran por minar bloques actualmente
como también en el futuro, porque esta oferta podria influenciar directamente en el valor de cada criptomoneda.

Oferta de Z cash

Zcash es una criptomoneda que utiliza el mismo cddigo que el del protocolo Bitcoin, sin embargo, tiene su
propia cadena de bloques y su propia criptomoneda. Zcash continta el trabajo realizado por el equipo de Bitcoin
y afiade la funcion datos de transacciones privadas (Electric Coin Company, 2021).

Una de las ventajas mas importantes del sistema proof of work que Z cash utiliza es el hecho de que el
protocolo estd desarrollado para que exista un limite especifico de la cantidad que se puede producir de la
criptomoneda, una cantidad maxima de 21 millones de unidades, cada 75 segundos un blogue nuevo se minay se
generan 3.125 entran en circulacién (Electric Coin Company, 2021).

El protocolo de Z cash esta disefiado para que cada 4 afios la recompensa obtenida por cada bloque minado
se reduzca a la mitad, hasta que todos los 21 millones estan en circulacion, este suceso se le conoce como halving,
este suceso ayuda a reducir la inflacion de la moneda (Electric Coin Company, 2021).

Se supone que con el mismo nivel de demanda y con una reduccion de la mitad de la oferta, los mercados
reaccionan mediante un aumento en el valor de mercado de la criptomoneda (Meynkhard, 2019).

En el caso de Z cash, tuvo su primer halving en el 18 de noviembre del 2020 y este evento si influenci6 al
precio de esta criptomoneda, pero no fue tan significativo como el aumento de precio de la moneda Bitcoin.
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Figura 3

Valor de la moneda Z-cash desde septiembre de 2020 hasta abril del 2022
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Fuente: Basado en Yahoo Finance (2022)

Como se puede apreciar en la figura 5, el precio de la moneda z cash ha tenido un aumento desde septiembre
del 2020 hasta abril del 2022. El valor de la moneda estuvo creciendo cada mes posterior al halving, de noviembre
del 2020 hasta llegar a un punto méximo de 245 délares por criptomoneda en mayo del 2021, a partir de ahi el
valor de la moneda fluctu6 de manera negativa y positiva hasta el 1 de abril del 2022 con un valor 178 délares por
moneda.

Este evento afecté de manera positiva al precio de la criptomoneda, sin embargo, a pesar del aumento del
precio, este no llegé alcanzar los mismos precios que Z-cash logré alcanzar en el afio 2017 y 2018.

Figura 4

Evolucion del precio de Z-Cash desde enero 2017 hasta noviembre de 2018
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Fuente: Basado en Yahoo finance, 2022
Comercializacion de Z cash
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Distribucion
Para comenzar a minar se requiere que las computadoras estén dentro de un fondo de mineria, como se
menciono anteriormente, estos fondos permitiran que el usuario utilice su poder computacional para recibir una

parte de la recompensa dependiendo de cuanto poder computacional el usuario entregue. Ademas, cada fondo de
mineria cobra un porcentaje respecto a la recompensa que cada minero obtenga.

Existen varios métodos de recompensa que los fondos de mineria utilizan para pagar a los colaboradores,
por ejemplo, algunos fondos solo recompensan cuando se logra minar el bloque mientras que otros fondos
recompensan a los mineros sin importar si se mina o no el blogue porque las recompensas son fijas (Binance
Academy, s. f.)

De todos los métodos de recompensa que existen dentro de los fondos de mineria se decidi6 utilizar el
método Pay per share (PPS), en donde se recibe una cantidad fija de dinero por cada colaboracién o hash que se
envie, en este método se te recompensa aun asi el fondo de mineria resuelva el bloque o no, quien asume el riesgo
es el operador del fondo, por lo que es probable que la tarifa sea un poco alta, este método sera el mas adecuado
debido a que las proyecciones de los ingresos serdn mas precisas porque la recompensa no se basara en si el fondo
logra minar el bloque o no (Binance Academy, s. f.).

Tabla5

Fondos de Mineria méas grandes con el método de recompensa PPS de Zcash

Fondo de mineria Recompensa Tarifa
F2Pool PPS 3%
Luxor PPS 3%
AntPool PPS 3%
Poolin PPS 3%
Slush Pool PPS 2%

Nota: Los fondos de mineria con tarifas méas bajas junto al tipo de recompensa que ofrecen
Fuente: Basado en Minerstat, 2022

Como se puede observar todos estos fondos de mineria utilizan el método PPS de recompensa, y tienen
tarifas similares, Slush pool es la mas factible utilizar porque la tarifa a pagar al fondo es la menor comparada al
resto.

Plataformas de intercambio

Todas las criptomonedas que se obtienen de la mineria tienen que ser enviadas a una billetera en alguna
plataforma de intercambio, estas plataformas permiten cambiar las criptomonedas por dinero efectivo. Segln
CoinMarketCap (2022), la plataforma de intercambio con volumen de transacciones mas alto actualmente es
Binance, con un volumen de transaccién aproximado de 26 mil millones de ddlares, seguido de Coinbase con un
volumen de 3.5 mil millones de délares.

Una vez se reciban las recompensas de la plataforma minera, hay dos grandes maneras de hacerlo efectivo.
La primera es haciendo uso del método de intercambio P2P (entre personas) en el mismo Binance, donde uno se
convierte en intermediario de la plataforma, donde por convertir el dinero a moneda digital se recibe una comision
del 1% del total vendido, esto se puede hacer mediante depdsito bancario directo; cabe mencionar que en la
plataforma de Binance para convertir una moneda a otra estable con referencia al dolar, en este caso, de Zcash a
USDT, hay una comisi6n que cobra la plataforma de 0.1%. La segunda manera es venderlo en una plataforma de
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compra y venta de criptomonedas Unicamente entre personas como LocalBitcoins, en el cual las dos partes
acuerdan el monto a recibir y el precio al cual se venden, este también se puede realizar mediante transferencia o
depdsito bancario directo, sin embargo en esta plataforma se intercambia principalmente bitcoin, para lo cual
habria que cambiar la moneda minada (Zcash) a Bitcoin para su respectiva venta, tomando en cuenta las
comisiones ya mencionadas.

En la plataforma de intercambio Binance (2022), actualmente el volumen de comercio de persona a persona
en el Ecuador es de aproximadamente de 1.468.709 ddlares mensuales en el peor de los casos segun la informacion
extraida, suponiendo que el valor medio es mucho més alto, este volumen es mas que suficiente para cubrir las
operaciones en los supuestos que se expondran dentro del siguiente estudio. Y aunque no fuese este el caso,
siempre existe la posibilidad de llevar este comercio a bancos internacionales para expandir el mercado y no correr
riesgo de iliquidez en el negocio.

Estudio técnico

Balance de equipos

Este apartado indagara sobre todos los desembolsos necesarios en forma de equipos y maquinaria para
poner en marcha el negocio o proyecto que se pretende establecer en cuanto a la mineria, esto se calcula en base
al minimo requerido para cubrir el punto de equilibrio técnico calculado que es de 3.26 maquinas, como en este
caso no se puede redondear dicho valor, se procedi6 a hacer el calculo con 4 maquinas.

Todas las cotizaciones respectivas para los equipos y tecnologia fueron extraidas de Amazon (2022) y
MercadoL.ibre (2022).

Tabla 6

Balance de maquinaria, equipos y tecnologia

Balance de maquinaria, equipos y tecnologia

Maquinas Cantidad Costo unitario Costo total Vida util (afios) Valor de desecho Depreciacion
Antminer Z15 4 8200 32800 5 0 6560
Ge”elrz“zjor de 5 630 3150 8 1181.25 393.75

Contenedor 1 2500 2500 -
Laptop 1 850 850 5 0 170

Fuente de 1 350 350 5 0 70
alimentacion
Ventiladores 4 73.74 294.96 35 84.27

Estantes 1 240 240 5 48

Cableado y 2 60 120 .
conexiones
Costo Total $ 40,304.96 $ 7,326.02

Nota: Desembolsos de maquinarias, equipos y tecnologias
Fuente: Basado en MercadoL.ibre (2022) y Amazon (2022)

En las normas TIA-942 para la instalacion de un datacenter tier 1, no es obligatorio la utilizacion de una
fuente adicional de electricidad, sin embargo, para evitar pérdidas monetarias debido a cortes eléctricos en la zona,
se decidi6 comprar un generador de gasolina por cada computadora a disposicién para mantenerlo en
funcionamiento en caso de una falla en la zona (Metacom, s. f.).

El router que se va a adquirir tendra un firewall, el cual evita que un agente externo logre ingresar y tener
acceso a los procesos de minado, tiene como finalidad de proteger las redes privadas, de acceso no autorizado y
no verificado a la conexién de internet (HP,2021).

Balance de obras fisicas
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Dentro de este proyecto, el Gnico rubro que contempla el balance de obras fisicas es el de una instalacion
de bafio, donde se tomaron en cuenta todos los desembolsos que incurren en esto como los materiales que son los
bloques y el cemento (segln juicio de experto), la ceramica, el inodoro y el lavamanos.

Tabla 7
Balance de obras fisicas
ftem Unidad de Cantidad Costo Costo total
medida (dimensiones) unitario ($)
Instalacién de m2 9 78.41 705,69

bafio

Nota: Balance de instalacion bafio
Fuente: Basado en MercadoLibre (2022)

Balance de personal

Dentro del balance de personal se consideraron 3 personas que estaran encargadas de estar presentes en el
lugar en todo momento ante cualquier eventualidad que se pueda presentar, y dentro de estos se incluye un
contador para que apoye tanto con su servicio profesional, como el equipo técnico en sus operaciones. Ademas,
dos técnicos encargados, de los cuales, uno de estos se encargaré de las operaciones del giro del negocio, que es
la conversion del dinero digital producto de la mineria a dinero efectivo.

Tabla 8
Balance de personal

Ndmero de Remuneracion anual
Cargo
puestos Unitario Total
Técni
ecnico 2 $9.28807  $18.576,14
encargado
Contad
ontador 1 $9.653,04 $9.653,04
encargado

Nota: Elaboracion propia (2022)
Fuente: Basado en el Cédigo del trabajo (2012)

Cabe recalcar que, para el célculo respectivo del valor a pagar a cada trabajador, se tomaron en cuenta
todos los cargos que establece la ley dentro del codigo del trabajo (2012) dependiendo de las horas y dias en los
que trabajan (ANEXO 4), ya que se requiere que estén presentes todos los dias de la semana las 24 horas, tomando
en cuenta un sistema de horarios rotativos.

Balance de insumos

El Gnico insumo que se determind que serd necesario para el funcionamiento de todos los equipos de
mineria de la criptomoneda es la electricidad.
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Tabla9

Balance de insumos

Insumos Unidad de medida Cantidad kwh Unitario c/kwh Total $

Electricidad Kwh 53085.6 7.96 4225.61

Nota: Balance de insumo basado en 4 maquinas para el proyecto

Fuente: Agencia de Regulaciony
control de energia y Recursos naturales
no renovables (2021)

Tamafio del proyecto

Para determinar el tamafio del proyecto como propuesta inicial, se comenzé calculando el punto de
equilibrio técnico minimo del proyecto, con una maquina. para lo que se determiné que el punto de equilibrio es
de 3.26 maquinas como lo expresa la siguiente figura.

Tabla 10
Punto de equilibrio técnico

Punto de equilibro

Costos fijos 2352,43217
Precio de venta 869,7
Costo de venta 148,31817

Punto de equilibro 3,26

Nota: Equilibro técnico del proyecto
Fuente: Basado en Sapag (2011)

Entonces, el supuesto inicial a tomar en cuenta es el de cuatro maquinas, para que se puedan reflejar las
primeras ganancias, para lo cual, el flujo, el VAN y TIR obtenidas fueron las siguientes:

17



Tabla 11

Flujo de efectivo con cuatro maquinas

Flujo de efectivo

Concepto 0 1 2 3 4 5
Ingresos 48,414.05 61,542.24 63,242.83 69,663.27 71,829.87
Costos variables 6,646.32 7,302.73 7,387.76 7,708.78 7,817.11
Costos fijos 26,772.44 26,772.44 26,772.44 26,772.44 26,772.44
Costos totales 33,418.76 34,075.17 34,160.19 34,481.22 34,589.55
EBITDA 14,995.30 27,467.07 29,082.64 35,182.05 37,240.32
Depreciaciones 7326.02429 7326.02429 7326.02429 7326.02429 7326.02429
Valor libro 34534.96
Resultado antes de impuestos 7,669.27 20,141.05 21,756.61 27,856.03 29,914.30
Impuesto 2,780.11 7,301.13 7,886.77 10,097.81 10,843.93
Resultado después de impuesto 4,889.16 12,839.92 13,869.84 17,758.22 19,070.37
Depreciaciones 7326.02429 7326.02429 7326.02429 7326.02429 7326.02429
Valor libro
Resultado operacional neto 12,215.19 20,165.94 21,195.86 25,084.24 26,396.39
Inversion inicial -55689.77
Inversion de reemplazo -294.96
Flujo de caja -55689.77 12,215.19 20,165.94 20,900.90 25,084.24 26,396.39

Nota: Flujo de efectivo del inversionista con cuatro maquinas
Fuente: Basado en Sapag (2011)

Después de todos los calculos respectivos por ley, este flujo reflejo un VAN de $17,089.17 y una TIR del
22.35% (ANEXO 12), que es lo que obtendrian los inversionistas después de dicha inversion

Como segundo y tercer supuesto se han planteado invertir en 8 y 12 maquinas adicionales para determinar
cudl es el rendimiento que se obtendrian de estos dentro del mismo periodo de tiempo construyendo dos flujos de
caja adicionales (ANEXO 13).

La siguiente figura demuestra, que el segundo supuesto planteado con las ocho maquinas, refleja un VAN
mucho mayor al anterior supuesto y una tasa interna de retorno alta, del 56% respectivamente, que se puede
considerar altamente atractivo para un inversor en un periodo de cinco afios.

Tabla 12
Rentabilidad del proyecto con 8 maquinas

Rentabilidad
VAN $105.591,30
TIR 46,06%
TASA DE DESCUENTO 12%

Nota: Indicadores de rentabilidad para 8 maquinas
Fuente: Basado en Sapag (2011)

Tomando esto en cuenta, como lo expresa la siguiente figura, el tercer supuesto de establecer 12 maquinas

brinda un mayor valor actual neto y tasa interna de retorno, aunque ya no con una diferencia sustancial como del
primer supuesto al segundo

Tabla 13
Rentabilidad del proyecto con 12 maquinas
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Rentabilidad

VAN $202.231,95
TIR 57,00%
TASA DE DESCUENTO 12%

Nota: Indicadores de rentabilidad con 12 maquinas
Fuente: Basado en Sapag (2011)

Localizacién
Macrolocalizacion

Para determinar la region donde se llevara a cabo el proyecto, se utilizé el método de factores ponderados
de localizacion establecido por Sapag (2011), esto permitira utilizar tanto factores subjetivos (cualitativos) como
objetivos (cuantitativos), para que de esta manera comparar las distintas zonas del Ecuador y establecer el lugar
Optimo para el desarrollo del proyecto.

Segun Intel Corporation (2014) los tres factores mas importantes para saber qué sitio seré el mas adecuado
para el establecimiento de un data center (cuyo funcionamiento es bastante parecido al de una planta minera de
criptomonedas) son: condiciones ambientales, infraestructura de fibra y comunicaciones e infraestructura de
energia.

En base a esta informacién obtenida de la empresa de Intel, se decidié utilizar los mismos factores para la
ponderacién cualitativa para la eleccion de la macrolocalizacion del proyecto, sin embargo, se tuvieron que
realizar algunos cambios para poder adaptar los factores a la realidad de una planta minera de criptomonedas. El
primer cambio que se realizo es dividir el factor condiciones ambientales en dos factores distintos, el primero es
respecto a la temperatura y la humedad, y el otro factor se basara en los riesgos climéaticos de la zona como
inundaciones (Intel Corporation, 2014).

Por otro lado el segundo factor relacionado infraestructura de fibra y comunicaciones no se utilizara, debido
a que esta variable esta vinculada a mantener una red de internet bastante fuerte y rapida para contener una gran
cantidad de trafico de red, sin embargo para la mineria de criptomonedas no se necesita una cantidad masiva de
internet, porque los equipos de mineria no requieren contener una gran cantidad de trafico de usuarios, el ancho
de banda solamente es necesario para mantener sincronizado al equipo de mineria con la cadena de bloques y de
esta manera poder realizar la operacion.

Para el tercer factor relacionado a comunicaciones e infraestructura de energia, es de suma importancia
que el equipo mantenga una conexion estable a la electricidad, si por alguna razén existe un corte energético, los
equipos de mineria se vuelven completamente inutilizables hasta que la luz regrese.

Con los tres factores subjetivos establecidos, se procedié a realizar el célculo de la cantidad posible de
combinaciones de la comparacién entre parejas:

3(3-1

3
2

A partir de aqui, se construy6 una tabla sobre la importancia relativa a cada uno de los factores antes
mencionados, para el establecimiento de la ponderacion de cada una de los variables se realizé un panel de
expertos, donde se consultd con algunos profesionales para obtener una comparacion de la relevancia entre cada
una de las variables y con esta informacion poder llenar la tabla con las tres posibles combinaciones, el resultado
fue el siguiente:

Tabla 14
Factores combinados cualitativos y sus denominaciones

Factores combinados cualitativos

F1 Temperatura y humedad ambiental
F2 Calidad de servicio eléctrico
F3 Riesgo climatico y sismico
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Nota: tres factores elegidos para el proyecto
Fuente: Basado en Intel Corporation, 2014

Tabla 15
Elaboracion propia

F1-F2 F1-F3 F2-F3 Suma factor %
F1 2 0 2 0.333333333
F2 0 1 1 0.166666667
F3 2 1 3 0.5
Total 6 100

Nota: comparacion de los factores para determinacion de importancia relativa entre los

factores elegido
Fuente: Basado en profesionales técnicos

A partir de aqui, para seleccionar las zonas que se evaluaran para determinar el lugar mas adecuado del
proyecto, se selecciond 3 de las provincias del Ecuador con los precios de electricidad mas bajos de toda la region,
debido a que el costo de este servicio basico es el costo variable mas importante.

Segun la Agencia de Regulacidn y control de energia y Recursos naturales no renovables (2021) los precios
medios mas bajos de electricidad en las empresas eléctricas en todo el Ecuador son: CNEL-Sucumbios con un
valor de 7,96 ¢/kWh, CNEL-Esmeraldas un precio de 8,67 ¢/kWh y por Gltimo la Empresa eléctrica del Sur con
un precio de 8,69¢/kWh. En base a esto se eligi6 a las ciudades de Sucumbios, Esmeraldas y Loja para continuar
con el proceso de seleccion de localizacién (ANEXO 5).

A continuacion, se realizaron tres diferentes investigaciones sobre cada uno de los factores seleccionados
para posteriormente construir las tablas comparativas con las zonas, con la finalidad de comparar los distintos
sitios.

Factor uno: Temperatura y humedad

El factor climético respecto a la temperatura y humedad puede afectar de manera significante tanto la
eficacia como la eficiencia del sistema de enfriamiento de los data centers, como también de las plantas mineras
de criptomonedas y dependiendo las condiciones climaticas puede incluso modificar el disefio de todo el sitio, por
ejemplo, un data center o un negocio de mineria de criptomonedas podria utilizar el aire externo para el
enfriamiento de las computadoras (Intel Corporation, 2014).

En general, los climas que son frios y secos entregan las mejores condiciones para el funcionamiento mas
eficiente y eficaz de un data center o planta minera (Intel Corporation, 2014).

Respecto a la humedad de las tres provincias (ANEXO 6), la zona con menor humedad es Loja, con una
humedad relativa media anual del 80% con precipitaciones menores a 10000, por otro lado, Sucumbios junto a
Esmeraldas presentan una de las zonas mas altas de humedad de todo el Ecuador, con un rango de 86%-92%
(Farfan, 2018).

La temperatura media anual de la mayor parte de Sucumbios ronda entre 21.5 a 23.7 grados centigrados,
Esmeraldas por otro lado estd dentro del rango de 23.7 y 24.5 grados centigrados y por Gltimo la provincia mas
fria es Loja con un valor de 15.7 a 18.7 grados centigrados (ANEXO 7) (Farfan, 2018).

En base a la investigacion se realizo la siguiente tabla que compara los factores de ambiente en temperatura
y humedad para determinar la mas adecuada respecto a esta variable:

Tabla 16

Comparacion de zonas respecto al primer factor de temperatura y humedad

F1
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Localizacion L1-L2 L1-L3 L2-L3 Suma Factor %

Sucumbios L1 0 1 1 0.166666667

Loja L2 2 2 4 0.666666667

Esmeraldas L3 1 1 0.166666667
Total 6 1

Nota: Comparacion entre localizaciones sobre el factor de temperatura y humedad
Fuente: Basado en Farfan, 2018
Factor dos: Calidad de servicio eléctrico

Investigar las vulnerabilidades de la infraestructura de energia es una parte muy importante a la hora de
elegir una zona, si por alguna razon existe un corte de luz, las computadoras quedan inutilizables hasta que se
recupere la electricidad, de esta manera puede tener un impacto significativo en la rentabilidad de este negocio
(Intel Corporation, 2014).

Para el factor de calidad de servicio eléctrico, se establecié como principal determinante la cantidad de
cortes de luz, en el reporte de Agencia de regulacidn y control de energia y Recursos naturales no renovables
(2021), se establecieron las péerdidas de sistema en cada una de las empresas eléctricas de cada uno de los cantones:
la provincia con la menor cantidad de pérdidas en el sistema es Loja con un porcentaje de pérdidas de 5.08%,
seguido de esta, estd Sucumbios con un valor cercano del 7.81% de porcentaje de pérdida, y por ltimo la provincia
con mayor cantidad de cortes en el sistema es Esmeraldas con un 28.29% (ANEXO 8) (ANEXO 9).

En base a los descubrimientos se hizo la tabla de comparacién de localizaciones con el factor de calidad
de servicio eléctrico para establecer el puntaje por cada region:
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Tabla 17

Comparacion de zonas respecto al segundo factor de calidad de servicio eléctrico

F2
Localizacion L1-L.2 L1-L3 L2-L3 Suma Factor %
Sucumbios L1 1 2 3 0.5
Loja L2 1 3 0.5
Esmeraldas L3 0 0 0
Total 6 1

Nota: Comparacion del factor de servicio eléctrico entre las diferentes localizaciones
Fuente: Basado en Agencia de regulacion y control de energia y Recursos naturales no renovables, 2021

Factor tres: Riesgos Climatico y sismico

Incluso en el sitio con mejores condiciones climaticas respecto a temperatura y humedad, es vulnerable a
eventos sismicos o catastrofes climéticas, estos sucesos pueden ser un riesgo prolongado para el funcionamiento
de un data center o una planta minera de criptomonedas (Intel Corporation, 2014).

En cuanto al riesgo climatico, el Servicio nacional de gestion de riesgos y emergencias (2022) listd un
grupo de eventos climaticos peligrosos que sucedieron desde el 1 de octubre del 2021 hasta el 15 de abril del 2022
los cuales fueron los siguientes:

En el (ANEXO 10) se puede observar que la provincia con la mayor cantidad de eventos climaticos
peligrosos entre las tres provincias es Loja, con 95 eventos climaticos, Esmeraldas ocupa el segundo lugar con
mayor cantidad de acontecimientos climéaticos peligrosos entre los tres con una cantidad de 28 sucesos y la
provincia con la menor cantidad de casos peligrosos climaticos es Sucumbios con tan solo 2 eventos.

El siguiente riesgo que se tomd en cuenta es el sismico, para ello segun el estudio realizado por Martinez
y Angulo (2016) se establecié mediante analisis probabilistica, la amenaza sismica en 4 mapas (ANEXO 11),
cada mapa en orden ascendente tiene periodos de retorno de 50, 100, 500 y 2500 afios. Los periodos de retorno
son la frecuencia en la sucedera un evento y la frecuencia esta inversamente relacionado con la magnitud del
desastre (Gutiérrez et al. 2011).

La zona con mayor riesgo sismico de las tres provincias es la de Esmeraldas, seguido de la provincia de
Lojay en el altimo lugar quedaria Sucumbios como la provincia con menores probabilidades sismicas de las tres
provincias (Martinez y Angulo, 2016).

En base a la informacion recolectada se puede armar la siguiente tabla que compara los factores de riesgo
climético y sismico entre las tres regiones

Tabla 18
Comparacion de zonas respecto al tercer factor de riesgo climatico y sismico

F3
Localizacion L1-L2 L1-L3 L2-L3 Suma Factor %
Sucumbios L1 2 2 4 0.666666667
Loja L2 0 0 0 0
Esmeraldas L3 0 2 2 0.333333333
Total 6 1

Nota: Comparacion del factor de riesgo climatico entre zonas elegidas

Fuente: Basado Gutiérrez et al. 2011 y Martinez y
Angulo, 2016
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Luego de haber establecido esta informacidn respecto a factores cualitativos que se tomaran en cuenta para
la eleccion de la zona donde se implementara el proyecto, se elabord la siguiente ecuacion en la que se relaciona
la importancia ponderada de cada factor junto con las opciones de localizacion:

Sucumbios L1 = ((0.3333 x 0.1666) + (0.1666 x 0.5) + (0.5 X 0.6666)) X 100 = 47.21%
Loja L2 = ((0.3333 x 0.6666) + (0.1666 x 0.5)) x 100 = 30.55%
Esmeraldas L3 = ((0.3333 X 0.1666) + (0.5 x 0.3333)) x 100 = 22.22%

El siguiente paso consistié en determinar la importancia relativa que tiene el VAN (aspecto cuantitativo)
respecto a cada localizacion, para ello se elaboré la siguiente tabla:

Tabla 19

Ponderacion de la variable cuantitativa

Localizacion Van ($) %
Sucumbios L1 17,089.17 35.13%
Loja L2 15,231.04 31.31%
Esmeraldas L3 16,323.44 33.56%
Total 48,643.65 100%

Nota: Ponderacion en base al VVan determinado por cada localizacion
Fuente: Basado en Sapag, 2011
Por altimo, se elaboré una tabla en la que se compara tanto el factor cuantitativo como el cualitativo con
su respectiva ponderacion para la eleccidn final de la localizacién de la elaboracion del proyecto.

En el caso de este proyecto, la ponderacion que se decidié dar a los factores cualitativos fue del 60% y a
los cuantitativos fue del 40%, esto se decidié mediante la consulta de algunos profesionales en este &mbito.

Tabla 20
Tabla de relacion de la ponderacién cuantitativa y cuantitativa

Factores cualitativos Factores cuantitativos
Localizacion IrsLt Irs IrcL Irc mplLt
Sucumbios L1 47.21% 60 35.13% 40 42.38
Loja L2 30.55% 60 31.31% 40 30.85
Esmeraldas L3 22.22% 60 33.56% 40 26.75

Nota: mpLt es la medida de preferencia de las localizaciones t; IrsLt se refiere a la
importancia relativa de factores subjetivos de las localizaciones; Irs es la ponderacion relativa
de los factores subjetivos de localizacion; IrcLt es la importancia relativa de factores
cuantitativos de las localizaciones; Irc por Gltimo hace referencia a la ponderacién relativa de

factores cuantitativos.
Fuente: Basado en Sapag, 2011
En base a toda esta investigacion se descubrié que la localizacién mas adecuada para la implementacién
final del proyecto es Sucumbios.

Micro localizacion

La ubicacién mas adecuada para el proyecto dentro de Sucumbios es Nueva Loja, en esta ciudad se
encuentra la empresa eléctrica que nos proveera de la energia eléctrica necesaria para el proyecto, debido a que
uno de los factores mas importantes para determinar la zona mas adecuada es la distancia de las fuentes de
abastecimiento (Sapag, 2011). Estar ubicados en un lugar préximo a la avenida 20 de junio donde se ubica la
empresa eléctrica seria muy beneficioso para este proyecto en especial, porque cualquier tipo de mantenimiento
requerido respecto a la energia sera mucho mas fécil de realizar porque la distribuidora estd muy cerca.
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Otra ventaja que esta zona tiene para la implementacion del proyecto es que se encuentra relativamente
lejos del rio Aguarico, aproximadamente a 5 km de distancia. Una de las recomendaciones que recibimos por
parte de los profesionales a los que se consultd para los factores anteriores mencionados, es la de no ubicar el
proyecto cerca de un rio para evitar cualquier tipo de dafios en el negocio en el caso que existan desbordes en este.

Un factor que no se tomo6 en cuenta que segun Sapag (2011) es importante es la cercania al mercado, la
razén es muy simple, debido que las criptomonedas seran vendidas a través de internet a cualquier parte del
Ecuador, no hace falta estar en una zona donde existe mucho interés en las criptomonedas.

Estudio econémico-financiero

Dentro del analisis econémico financiero se haran uso de diferentes herramientas para determinar si el
proyecto es factible financieramente, como el célculo de la tasa de descuento adecuada para utilizar correctamente
los préximos indicadores de rentabilidad como el valor actual neto y la tasa interna de retorno. Afiadido a esto se
plantea un analisis de sensibilidad en donde se plantean diversos escenarios como otra herramienta para ver qué
tan rentable es, para finalmente realizar una simulacion de Montecarlo que nos ayudara a tener otra perspectiva
del proyecto.

Flujo de caja

Para el desarrollo del flujo de caja se tom6 como supuesto final que se invierta en ocho maquinas, ya que
este nimero de maquinas brinda un valor actual neto aceptable y un salto de rentabilidad mucho mayor que el de
ocho méaquinas a 12, ademas considerando el alto riesgo por ser un proyecto en un area sobre los que hay reducidos
datos, es una inversién relativamente baja que justifica el riesgo brindando altas ganancias, mientras que un
proyecto con 12 maquinas requiere mas inversion y la tasa interna de retorno no crece significativamente.

Tabla 21
Flujo de efectivo con 8 maquinas

Flujo de efectivo

Concepto 0 1 2 3 4 5

Ingresos $96,828.10 $123,084.48 $126,485.66 $139,326.53 $ 143,659.74
Costos variables $13,292.63 $ 14,605.45 $ 1477551 $ 15417.55 $ 15,634.21
Costos fijos $28,902.19 $ 28,902.19 $ 28,902.19 $ 28,902.19 $ 28,902.19
Costos totales $42,194.82 $ 43507.64  $ 43,677.70 $ 44,319.74 $ 44,536.40
EBITDA $54,633.29 $ 7957684  $ 82,807.97 $ 95,006.79 $ 99,123.34
Depreciaciones $ 14,333.30 $ 14,333.30 $ 14,333.30 $ 14,333.30 $ 14,333.30
Resultado antes de $40,299.99 $ 65,243.54 $ 68,474.67 $ 80,673.50 $ 84,790.04
impuestos

Impuesto $14,608.75 $ 23,650.78 $ 24.822.07 $ 29,244.14 $ 30,736.39
Resultado después $25,691.24 $ 4159276  $ 43,652.60 $ 51,429.35 $ 54,053.65
de impuesto

Depreciaciones $14,333.30 $ 14,333.30 $ 14,333.30 $ 14,333.30 $ 14,333.30
Inversion inicial -97346.84

Reemplazo $ (589.92)

Flujo de caja -97346.84 $40,024.54 $ 55,926.06 $ 57,395.98 $ 65,762.65 $ 68,386.95

Nota: Flujo de efectivo de proyecto con ocho maquinas
Fuente: Basado en Sapag, 2011

Tasa de descuento

Para determinar la tasa de descuento adecuada se hizo uso de la tasa minima de rendimiento, para el calculo
de la TMAR se tom6 un valor de premio al riesgo en primer lugar del 25%, ya que segin (Baca, 2007) en un
proyecto o inversidn de alto riesgo, el valor de premio al riesgo estara arriba del 12% sin un limite definido. Se
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estableci6 un valor que sobrepasa el expuesto y se considera riesgo algo, ademas para el calculo del flujo de caja
se planted que la inversion se debe recuperar en 4 afios por este mismo motivo, afiadido a esto, con la inflacion
promedio anual en el 2022 con valor de 2.86% desde mayo 2021 hasta abril 2022 (periodo de 12 meses hasta la
fecha) se obtuvo un valor de tasa minima de rendimiento del 28.58%.

Rentabilidad

Posterior al calculo de una tasa de descuento adecuada al proyecto se puede continuar calculando dos de
los indicadores mas utilizados para la rentabilidad de un proyecto que es el valor actual neto y la tasa interna de
retorno, donde se considera todo el flujo de caja junto a la tasa de descuento del 28.58% para obtener el remanente
al finalizar el proyecto, que result6 de la siguiente manera:

Tabla 22

Flujo de proyecto con VAN

Flujo de efectivo

Concepto 0 1 2 3 4 5

Ingresos $96,828.10 $123,084.48 $126,485.66 $139,32653  $143,659.74
Costos variables $13,292.63 $ 14,605.45 $ 14,775.51 $ 15,417.55 $ 15,634.21
Costos fijos $28,902.19 $ 28,902.19 $ 28,902.19 $ 2800219  $ 28,902.19
Costos totales $42,194.82 $ 43,507.64 $ 43,677.70 $ 44,319.74 $ 44,536.40
EBITDA $54,633.2 $ 79,576.84 $ 82,807.97 $ 9500679  $ 99,123.34
Depreciaciones $14,333.30 $ 14,333.30 $ 14,333.30 $ 1433330  $ 14,333.30
Frﬁ;ﬂg;‘iz antes de $40,299.99 $ 65,243.54 $ 68,474.67 $ 8067350  $ 84,790.04
Impuesto $ 14,608.75 $ 23,650.78 $ 2482207 $ 2924414  $ 30,736.39
(?:Si“m';deosto despues $25,601.24 $ 4159276  $ 4365260  $ 5142935  $ 54,053.65
Depreciaciones $14,333.30 $ 14,333.30 $ 14,333.30 $ 1433330  $ 14,333.30
Inversion inicial -97346.84

Reemplazo $ (589.92)

Flujo de caja -07346.84 $40,024.54 $ 55,926.06 $ 57,395.98 $ 6576265 $ 68,386.95
TMAR 28.58%

VAN $29,664.20

TIR 46%

Nota: Flujo de proyecto final de ocho maquinas
Fuente: Basado en Sapag, 2011

Anélisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad especificamente en este proyecto es de mucha ayuda, ya que al plantear las
proyecciones y datos en base a mercados financieros como el de las criptomonedas, suele haber mucha
incertidumbre y factores que afectan a la accion de precio, por lo que el analisis de sensibilidad sera utilizado para
ver algunas posibilidades que se podrian dar ademés de la ideal o proyectada a lo largo del estudio.

Debido a que al factor productivo de este proyecto es relativamente constante y se intuye que dependiendo
del nimero de maquinas habra simplemente mas o menos ganancias, se realiz6é un analisis unidimensional donde
se toma en cuenta solo la variable del precio, ya que es el factor mas importante en cuanto al desarrollo del flujo
y su rentabilidad, por lo que se plantearon distintos supuestos en base al precio de la proyeccién realizada:

e Variacion del -32%: Esta variacion porcentual negativa del precio parte de la posibilidad de que el
precio caiga a comparacién al proyectado, este calculo se hizo promediando las variaciones historicas
negativas que ha tenido Zec desde su creacion en el 2016 hasta el presente (ANEXO 14); esta variacion
resulta en un precio de $189.81 y un VAN negativo del -$8,829.47 reflejando el segundo peor de los
casos del andlisis de sensibilidad.

e Variacién del -56.43%: Este supuesto se hizo en base a la accidn del precio actual en el afio 2022, se
tomo la posibilidad de que el precio promedio no cambie y no se pueda recuperar el precio actual
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promedio que es de $122 aproximadamente; este seria el peor de los casos ya que resulta en un VAN
negativo de -$45,003.34.

e Valor proyectado o ideal (ocho maquinas): Este caso es la posibilidad que se ha ido estudiando a lo
largo de la evaluacion del proyecto que se considera el mas probable que ocurra o el ideal, esto resulta
en un precio promedio de $280 con un VAN de $29,664.20.

e Variacién del 8.50%: Esta alza corresponde a la variacion que hubo del afio 2019 al 2020, se tomé en
cuenta esta variacion para el analisis de sensibilidad ya que como se observa en el (ANEXO 14) se dio
justo después de un afio en el que hubo una baja importante del -73%, considerando que actualmente en
el afio 2022 se estd en un mercado bajista y tomando en cuenta la teoria de Murphy (1999) de que la
historia dentro de los mercados financieros siempre se repite, se establecio este supuesto que resulta en
un precio de $303.79 con un VAN de $51,709.32.

e Variacion del 141.56%: Al igual que el primer supuesto, se ha tomado como una posibilidad del alza
de precio el precio de todos los afios en alza desde que se cred la moneda en el 2016 (ANEXO 14),
resultado en un precio de $676.36 y un VAN de $252,791.57.

Tabla 23
Andlisis de sensibilidad con valores actuales netos

Variacion Van
32,21% -$45.003,34
-56,43% -$8.829,47
0,00% $30.947,50
8,50% $51.709,32
141,56% $252.791,57

Nota: Distintos analisis de sensibilidad con sus variaciones de precio
Fuente: Basado Yahoo Finance (2022)
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Figura 5
Accion del precio de ZEC en el afio 2022

Zcash / TetherUS - 1D BINANCE - TradingView

o

2022 " l Ao Sep oct . D 2023

Nota: Accion de precio de ZEC diario al 2022
Fuente: TradingView, 2022

Simulacién de Montecarlo

Como herramienta o dato final para la evaluacion financiera del proyecto se realizd una simulacién de
Montecarlo con la finalidad de evaluar distintos escenarios y combinaciones posibles en base al anélisis de
sensibilidad previamente planteado.

Se hizo uso de esta herramienta ya que en los mercados financieros y sobre todo en el mercado de
criptomonedas debido a la alta volatilidad, ningin escenario se da por sentado, por lo que este modelo nos puede
brindar una vista preliminar de numerosos casos y la probabilidad de que este proyecto sea factible o no.

Primeramente, se tuvo que hacer una simulacion inicial que no es definitiva, sino que es cambiante ya que
tiene una funcién aleatoria entre muchas probabilidades, conjunto con los datos de los valores actuales netos del
andlisis de sensibilidad la primera simulacion se veria de la siguiente manera:

Tabla 24
Primera simulaciéon de Montecarlo

Simulacion

VAN promedio $ 56.323,12
VAN desviacion $115.949,31
Primera simulacion $104.517,09

Nota: Elaboracion propia (2022)
Fuente: Basado en Sapag (2011)

Para determinar un rango y una simulacion adecuada, se hicieron 1000 pruebas (ANEXO 15) para poder
analizar los siguientes datos:
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Tabla 25

Andlisis de la simulacién de Montecarlo

VAN promedio simulado $ 59,484.84
VAN desviacion estandar simulada $ 112,359.25
VAN minimo $ (401,420.68)
VAN maximo $ 394,114.09
Nivel riesgo VAN 0

Riesgo de van <0 30%

VAN $29,896.24

% Ubicacion van 40%

%encima del van 60%

Nota: Indicadores relevantes resultantes del analisis de Montecarlo
Fuente: Basado en Sapag (2011)

Entre algunos de los datos recopilados de la simulacién de Montecarlo, es importante mencionar que
ningun valor de la tabla es definitivo, y, que al ser una prueba aleatoria estos valores van variando constantemente,
pero dentro de cierto rango.

El primer dato en la tabla, por ejemplo, aunque su valor no sea definitivo, su valor siempre oscila entre los
$57000-$65000 aproximadamente, asimismo con la desviacion estandar, VAN minimo y méaximo.

El nivel riesgo VAN se refiere al riesgo, por tanto, la probabilidad de que el VAN baje de dicho valor, se
ha utilizado un VAN de 0 ya que es el escenario donde ya no se obtiene remanentes del proyecto, donde se
obtienen valores que oscilan entre un 27%-35%, por lo que este rango de probabilidades es el riesgo o la
probabilidad de que el VAN sea menor a cero.

Y como datos finales dentro de este analisis se obtienen el porcentaje de ubicacién de VAN que se calculd
con una formula de contar los datos, donde se encontr6 que alrededor de un 38%-46% de los VAN son menores
al proyectado, es decir, $29,896.24 mientras que la diferencia son los VAN que estan por encima del valor
proyectado.

Discusion

A lo largo de este estudio se ha determinado que en efecto en que cada uno de los analisis se demuestra
que es factible la mineria de criptomonedas en el Ecuador, en donde quedan excedentes aceptables y atractivos
para los inversores, sin embargo hay que tomar en cuenta la magnitud de los riesgos que pueden haber ante la
incertidumbre del mercado, ya que las proyecciones financieras pueden no ser lo suficientemente precisas a la
hora de determinar los precios futuros y el hashrate, sobre todo a la hora de trabajar con mercados financieras
como el de las criptomonedas donde el precio es altamente volatil que pueden distorsionar los datos obtenidos; un
ejemplo de esto es en la investigacién desarrollada por Pazmifio (2019), donde utilizando un método de proyeccion
en base al crecimiento porcentual se determind que el precio para el afio 2022 iba a ser de $4,272.98, mientras
que el precio actual real es de aproximadamente $30.000, de esta misma manera el estudio concluye que en efecto
es rentable la mineria de criptomonedas en el Ecuador, en este caso, de Bitcoin; en este estudio también se encontro
que la legalidad de la compra y venta de criptomonedas es bastante ambiguo y no existen regulaciones frente a la
compray venta de estos activos, algo que en esta investigacion también se concluyd, asi que se recomienda asumir
los riesgos necesarios antes de realizar una inversion de este tipo en el Ecuador.

Siendo las proyecciones y la incertidumbre del cambio de la accion del precio a lo largo de los afios el méas
grande limitante para esta investigacion, una posible linea de investigacién que puede generarse a partir de este
estudio es determinar la rentabilidad de minar Zcash en el Ecuador haciendo uso de informacion histérica como
herramienta para ver si en realidad es un buena opcion de inversion, algo que se hizo en el estudio de Derks et al.
(2018) pero con la moneda Bitcoin, sin embargo este estudio no fue tan preciso ya que el poder de computo que
se utilizd para la investigacion no fue con las maquinas dedicadas ASIC en su totalidad sino simplemente con
GPU donde el poder de minado y otras variables son inciertas, lo que pudieron resultar en la conclusion dada en
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el estudio donde se dice que la mineria de bitcoin no fue rentable desde el 2012 hasta el 2016, obteniendo un
resultado similar al de Islam et al. (2021) donde se dice que el minado de Ethereum no es sustentable por un
periodo mayor a un afio.

Conclusién

Actualmente dentro de Ecuador existen una gran cantidad de personas de comerciar de manera de informal
las criptomonedas, sin embargo, frente a los pocos conocimientos y el miedo frente al publico han impedido
determinar qué tan factible pueden ser estos modelos de negocios (Caizapanta et al., 2018).

Con respecto a lo que se investigd en cuanto al mercado de las criptomonedas se refiere, calculando el ROI
de las monedas méas grandes del mercado, la criptomoneda mas rentable para minar en el afio 2022 es Zcash,
ademas de esto, en el mercado no existen barreras en este modelo de negocio que puedan impedir el
funcionamiento y la rentabilidad este ya que la mineria puede ser ilimitada, a su vez la conversion de dinero no se
ha considerado un impedimento para el proyecto, asi que tanto en el Ecuador como en cualquier otro pais, la
mineria en cuanto al mercado es factible

En cuanto a los aspectos técnicos del proyecto, se pudo determinar, primeramente, que el lugar mas factible
para la implementacion de la planta minera es Sucumbios, Nueva Loja, en base a esto y los diversos costos que
implican realizar el proyecto en esta zona, el punto de equilibro técnico del proyecto son 3.26 maquinas o cuatro,
donde se empiezan a reflejar las primeras ganancias, considerando todas las inversiones para el inicio del proyecto.

Ademas, se determind que no existen en la actualidad impedimento legal alguno para el inicio del proyecto,
ya que no existe ley que regula esta actividad, sin embargo, actualmente en el afio 2022 es un tema de debate en
la asamblea, por lo que iniciar un negocio de este tipo puede implicar un riesgo legal.

Por ultimo, se puede decir que financieramente el proyecto es rentable, ya que brinda altos retornos al
inversionista y una rapida recuperacion de la inversién relativamente asumiendo siempre los posibles riesgos y
escenarios que se puedan dar dentro del mercado.
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ANEXOS

Anexo 1: Calculo de ingresos por dia por maquina y moneda

ZEC Bitcoin cash Bitcoin
Hashrate (TH) 0.00000042 Hashrate 104 Hashrate 104
Network
hashrate 0.010325 Network hashrate 1556000 Network hashrate 195682000
Block per day 1157 Block day 140 Block day 154
Block reward 3.130398 Block reward 6.25649 Block reward 6.33443
Precio 196.76 Precio 360.91 Precio 44385.92
Maonedas al dias 0.15 Monedas al dia 0.06 Monedas al dia 0.00
Ingresos 28.99 Ingresos 21.13 Ingresos 23.01
Antminer Z15 58,200 Bitcoin Miner s19] Pro 59,984 Bitcoin Miner s19J Pro 59,984
ROI 0.35% ROI 0.21% ROI 0.23%
BSV Ethereum classic Dogecoin
Hashrate 104 Hashrate 0.00019 Hashrate 0.0095
Network
Network hashrate 406781 Network hashrate 28.311 446.406
hashrate
Block day 138 Block day 6642 Block day 1356
Block reward 6.25 Block reward 3.207552 Block reward 10033.88
Precio 89.72 Precio 47.51 Precio 0.131
Monedas al dia 0.22 Monedas al dia 0.14 Monedas al dia 289.55
Ingresos 19.78 Ingresos 6.79 Ingresos 37.93
Bitcain Miner s19J Pro 59,984 Antminer E3 52,000 Antminer L7 520,500
ROI 0.20% ROI 0.34% ROI 0.19%
Litecoin
Hashrate 0.0095
Network hashrate 458.585
Black day 607
Block reward 12.52845
Precio 123.92
Monedas al dia 0.16
Ingresos 19.52
Innosilicon A10 Pro ETH  $20,500
ROI 0.10%
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Anexo 2: Prediccidon con método de variacion estacional

Demanda Demanda | Demanda | indice de | Prondstico
Mes Afio 1 Afio 2 Afio 3 mensual anual estacionalid Afio 4
Ene 12175 143 48 178.15 14779 28325 0522 189 .35
Feb 183.53 203.62 255.37 21417 283.25 0.756 288.88
Mar 193 68 22564 274.89 23140 28325 0.817 31212
Abr 227.18 278.05 328.46 277.85 283.25 0931 374 83
May 33504 411 66 480.77 409 46 28325 1446 552 28
Jun 266.39 31831 38552 32341 283.25 1.142 436.22
1ul 23906 283.03 34909 290.39 283.25 1.025 391.69
Ago 22754 256.80 32049 26841 283.25 0.948 362.04
Sep 25643 29192 35576 301.37 283.25 1.064 406.50
Oct 19950 22550 276.76 23392 28325 0.826 31551
Mow 256.90 302.70 36002 306.54 283.25 1.082 413.47
Dic 33223 38957 450.84 394 21 28325 1392 53172
Total 284053 3330.28 4026.12 4584.6
Promedio 283.25
Afio Precio Precio
1 284053
2 3330.28 4=
3 4025132 4000 y=502.8x+ 22134
4 4584.6 3500
3000
Intercepcidr 592.8 )
Variable X1 2713.4 =
2000
1500
1000
500
o 05 1 15 2 5 ]
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Hashrate Demanda | Demanda | indice de | Prondstico
Mes Afio 1 Afio 2 Afio 3 mensual anual estacionalid Afio 4
Ene 85602786 10.199539( 10757333 9.84 9.56 1030 12032424
Feb 84241767 965803594 1046136 951 9.56 0996( 11632008
Mar 87229671 10240614 10.81377 993 9.56 1039 12134753
Abr 8.8070415( 10639317 11.081649 1018 9.56 1.065( 12 440699
May 84715318 97934933 10628063 9.63 9.56 1008 11774441
Jun 8.3817505| 96660281 10.56303 954 9.56 09498 11659406
Jul 75336464 83622395 94548672 8.45 9.56 0.884| 10330877
Ago 7.8788965| B.6623945( 98572003 8.80 9.56 05921 10.75784%9
Sep 7.8551566( 86092426 98118103 8.76 9.56 0917 10708017
Oct 85216259 93987413 10643214 952 9.56 0996( 11640161
Nov 39520376 10.20556( 11.233378 1013 9.56 1060 12.384856
Dic 01538906 1049479 11 487326 1038 956 1.086| 12 688469
Total 101 116 127 140.184
Promedio 9.56
Ano Precio Precio
1 101
2 115.93 e
3 176793 - y = 12.76x + 89,144
4 140184
100
Intercepciar 89.144 a0
Variable X1 1276
60
40
20
o
0 0.5 1 15 z 25 3
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Anexo 3: Prondstico de ingresos

Prongstico de ingresos

Ao 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00

Enero 598.02 645.40 641.97 755.76 736.07
Febrero 818.79 934.20 962.14 1113.98 1133.34
Marzo 808.09 1013.29 1005.52 1160.07 1173.80

Abril 988.78 1177.17 1192.64 1352.64 1374.97

Mayo 1385.28 1809.68 1918.24 2064.38 2140.54
Meses Junio 1189.65 1450.37 1502.82 1665.58 1707.38
Julio 1206.89 1448.10 1544.60 1684.95 1730.24
Agosto 1025.39 1320.28 1352.91 1483.75 1535.80
Septiembre 1080.89 1489.78 1547.42 1654.68 1732.41
Octubre 790.00 1068.38 1094.90 1186.67 1236.98
Moviembre 965.17 1309.62 1353.55 1462.58 1523.53
Diciembre 1186.58 1656.30 1694.01 1830.77 1912.40
Total 12103.51 15385.56 15810.71 17415.82 17957.47
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Anexo 4: Célculo de pago a trabajadores

COSTOMOD 1

Sueldos y salarios

Decimo tercer
sueldo

Decimo cuarto
sueldo

Fondo de reserva
Vacaciones
Aporte patronal
Pago parcial
Pago por dia
Valor dias
extraordinarios
Costo MOD por

hora

Pago mensual

425

35.42

35.42

35.40

19.49

47.39

598.11

19.94

239.25

2.49

717.74

COSTO MOD 2 COSTO MOD 3
Sueldos y 425 Sueldosy 425
salarios salarios
Decimo tercer i Decimo tercer 35.42
sueldo sueldo
Decimo cuarto
35.42
Decimo cuarto 35 sueldo
sueldo Fondo de
35.40
reserva
Fondo de
35 Horas
reserva 26.56
Horas nocturnas
26.56
nocturnas Horas
.. 10.63
Horas extraordinarias
extraordinarias Vacaciones 19.26
Vacaciones 18.82 Aporte
¢ | 47.39
Aporte patronal 47.39 patrona
Pago parcial 635.07
Pago parcial 624.00
Pago por dia 21.17
Pago por dia 20.80
Costo MOD
Costo MOD por 2.65
hora 2.60 por hora
, Valor dias
Valor dias o 254.03
extraordinarios extraordinarios
249.600375
Pago mensual 748.801125 _Fagomensual  762.08
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Anexo 5: Precio medio de las diferentes empresas eléctricas en todo el Ecuador

Fact uwracidn
SeErvicio Precio MMedis
El&ctrico [LISID &ikvvhi)
(LS00}

Energia
Facourada

LGV}

O EL-Gresrpagquil 45711
CHEL-Grsrpas Loa Rhcs 21317 .51
O EL-Hanabid 14T 54 002
CRIEL-El O 120454 - |
CrIEL Millagro STFLET A a4
I EL-Sucwsmribices T4 T4 SaeT e
CHEL-Sco. Dosnminga Faasy 7303 bR
CHIEL-Sca Ehena LR e a5E4 o3
CHEL-Esmeraldas 4T BE =085 aEs
CEL- Lo Rices A= 093 o
1,12
mmm
EE. (Quico ES T
E.E. Cencros Sur 104 57 w532 BaED
E-E. Sur FAT S -1 ] ass
E.E. Aumbanc Ele 0 Lo -t B
EE. Marne EEaT 6155 R
EE. Cotopasxi SO0 47T 4574 LR 1
E.E. Riabamba 413 F2 S0.E0 LR
E.E. Azogues FIAZX 72e o4
S0 & LA |

E.E. Galipagos
C—r— ) R E—
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Anexo 6: Humedad relativa media anual — Ecuador

BRENECERD

743a802
80.2a816
81.6a829
829a846
846a853
85.3a856
856 3861
86.1a919
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Anexo 7: Temperatura media anual- Ecuador

BEOENENE(

78a137

137 a15.7
15.7a18.7
187a215
215a237
237a245
2453252
252a265
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Anexo 8: Pérdidas de energia eléctrica en los centros de distribucion

Pérdidas Pardidas Pérdidas | Pérdidas Pérdidas Pérdidas
S 5i ;:::rla -:Ec,;:;als Té::i:-l:as Si::::-ria Té?:;i.;:as Té-:li:;:as
(GWh) ’ (GWh) (%) 5 *
CMEL-Guayaquil : 5 ) 14.43
CMEL-Manabi 503,89 17487 329 2490 8,64 1626
CNELGuapslos  4e563 20830 25733 1584 7,08 875
CMNEL-El Oro 244,40 131,41 112538 16,85 9,06 779
CMEL-Esmeraldas 186,80 5186 134,94 2829 7,85 2043
CMEL-5ma. Elena 15272 5781 4.9 16.70 6,32 10,38
CMNEL-Milagro 143,98 5436 89,62 1225 4,62 762
CMEL-Los Rios 105,56 nro 7386 20,16 6,05 141
CNEL-Seo. %66 4761 2905 147 802 345
Domingo
CMEL-Sucumbios 63,57 36,25 2732 | 4,45 336
CMEL-Bolivar 11,15 0,24 11,09 10,85
2] ma i -
E.E. Quito 310,95 213,48 9T AT
E.E. Centro Sur 80,55 7459 5% 6,54 6,06 048
E.E Morte 69,66 42,48 2718 10,03 6,12 in
E.E. Cotopaxi 5281 4358 922 8.37 6N 146
E.E Sur 43,54 3261 1093 5.08 3,80 1.27
E.E. Ambato 4115 4131 0,84 5.76 5,65 012
E.E. Riobamba 3mM 1337 967 733 518 215
E.E. Azogues mm 477 235 755 5,06 249
E.E. Galipagos 049

Tutal Erqmzsas

TE 14




Anexo 9: Pérdidas porcentuales de la energia eléctrica por distribuidora

O Pérdidas del Sistema

@ Pérdidas No Técnicas

© Pérdidas Técnicas

30

06'+T

L'y
N 80'S
9L'S
¥s‘9
86'9
£E'L
SS'L
LE'8
£0°0L
18'L
60'LL
¥
ST'TL
Ev'vl
¥8'Sl
0L'91
S8'91L
9L'0T
a & 2 =

so3edeje ‘33

4ns "33

olequy ‘33

ang o.auad) ‘33
ound 33
equieqory 33
sansozy 'J'3
Ixed0joD I3

alioN I3
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Anexo 10: Eventos climaticso peligrsosos del 1 de oct del 2021 al 15 de abril del 2022

(o]
g E a E 5 E = =1 8
PROVINCIA z E E % 3|3 g § E % % -§-
3|38\ 8|2|2|3|8|388|8| ¢
= 0w =] (C] 5= = w - = =
Azuay 7 43 1 4 24 3 82
Bolivar 2 7 68 6 16 7 106
Cafiar 3 11 1 2 17
Carchi 3 11 1 1 16
Chimborazo 15 1 35 3 6 3 1 1 65
Cotopaxi 9 2 19 1 2 19 4 1 57
El Oro 6 1 107 3 22 9 148
Esmeraldas 4 12 1 9 2 28
Guayas 24 10 46 13 11 104
Imbabura 1 43 2 4 52
Loja 9 61 1 12 2 1 95
Los Rios 4 57 3 2 66
Manabi 1 4 4 2 19 2 32
Morona Santiago 2 19 7 1 4 33
MNapo 17 1 6 1 3 28
Orellana 1 5 1 5 2 2 16
Pastaza 4 8 1 13
Pichincha 10 55 233 | 1 3 66 5 8 3 394
Santa Elena 3 1 8 1 13
Santo Domingo De Los Tsachilas 1 5 18 1 10 35
Sucumbios 1 1 2
Tungurahua 5 1 15 1 1 1 1 25
Zamora Chinchipe 1 4 18 6 3 32
Total 63 139 754 | 16 | 26 | 352 | 69 10 30 | 1459
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Anexo 11: Mapas de peligro sismico del Ecuador para diferentes periodos de retorno

80 W 78° W T8t W 80" W T W 76" W

v T - - - -
sk 1s
Ll -
A 10
w _.D
ol %
£ S 1=
“w "
af 1=~
“_ _ﬂ
a =

e W

Simbologia Tematica

<0109
0109-0.209
02090289
0259 -0.309
0309 -0.35¢
035 - 0409
0409 - 0459
0459 -0.509
0509 - 0,609
>0.60g
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Anexo 12: VAN y TIR del proyecto con cuatro maquinas

VAN $17,089.17
TIR 22.35%
TASA DE DESCUENTO 12%
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Anexo 13: Flujo de caja con 8 y 12 maquinas

Flujo de efectivo

Concepto 0 1 2 3 4 5
Ingresos 96,828.10 123,084.48 126,485.66 139,326.53 143,659.74
Costos variables 13,292.63 14,605.45 14,775.51 15,417.55 15,634.21
Costos fijos 28,577.19 28,577.19 28,577.19 28,577.19 28,577.19
Costos totales 41,869.82 43,182.64 43,352.70 43,994.74 44,211.40
EBITDA 54,958.29 79,901.84 83,132.97 95,331.79 99,448.34
Depreciaciones 14333.30 14333.30 14333.30 14333.30 14333.30
Resultado antes de impuestos 40,624.99 65,568.54 68,799.67 80,998.50 85,115.04
Impuesto 14,726.56 23,768.60 24,939.88 29,361.95 30,854.20
Resultado despues de impuesto 25,898.43 41,799.95 43,859.79 51,636.54 54,260.84
Depreciaciones 14333.30 14333.30 14333.30 14333.30 14333.30
Valor libro
Resultado operacional neto 40,231.73 56,133.24 58,193.09 65,969.84 68,594.14
Inversidn inicial -07346.84
Inversion Capital de trabajo
Flujo de caja -97346.84 40,231.73 56,133.24 58,193.09 65,969.84 68,594.14
Flujo de efectivo
Concepto 0 1 2 3 4 5
Ingresos 145,242.16 184,626.72 189,728.50 208,989.80 215,489.61
Costos variables 19,938.95 21,908.18 22,163.27 23,126.33 23,451.32
Costos fijos 26,772.44 26,772.44 26,772.44 26,772.44 26,772.44
Costos totales 46,711.39 48,680.62 48,935.71 49,898.77 50,223.76
EBITDA 98,530.77 135,946.10 140,792.79 159,091.03 165,265.85
Depreciaciones 20,386.82 20,386.82 20,386.82 20,386.82 20,386.82
Valor libro 101554.88
Resultado antes de impuestos 78,143.95 115,559.28 120,405.97 138,704.21 144,879.03
Impuesto 28,327.18 41,890.24 43,647.16 50,280.28 52,518.65
Resultado despues de impuesto 49 816.77 73,6069.04 76,758.80 88,423.93 92,360.38
Depreciaciones 20,386.82 20,386.82 20,386.82 20,386.82 20,386.82
Valor libro
Resultado operacional neto 70,203.59 94,055.86 97,145.63 108,810.76 112,747.20
Inversién inicial -137703.91
Inversian Capital de trabajo
Flujo de caja -137703.91 70,203.59 94,055.86 97,145.63 108,810.76 112,747.20
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Anexo 14: Variacion porcentual promedio negativa y positiva de ZEC

Precio . Promedio Promedio
Afio : Variaciones RO . A S
promedio variacion negativa variacion positiva

2016 58.394848
2017 213.934741 266%

2018 200.426774 -6%
2019 54.9572884 -73% -32% 142%
2020 59.6275268 8%

2021 148.956019 150%
2022 122.541591 -18%




Anexo 15: Pruebas de simulacion de Montecarlo

Prueba

W oo = oh U0 W N e

= R e e e e e
Wi =) oh L0 A W k=2 D

Wt n 0w W e eod v o v W n

VAN
281,527.83
29,030.02
1,137.42
350,004.56
31,033.50
(88,241.36)
119,601.05
49,174.24
24,407.83
(76,022.85)
(11,974.21)
56,755.34
148,183.51
165,491.70
72,500.13
(61,069.66)
95,697.36
106,584.98
188,111.52

Fou
981
982
983
934
085
986
987
988
989
990
991
992
993
994
995
996
997
998
999
1000

SOSUITE, LWL
-59246.33748
-108857.5404
207319.3086
33475.15897
-45775.67821
50556.68462
02881.1382
-182424.0514
112225.5473
-56187.64175
77098.76927
101472, 8166
64470.85578
30824.53645
45744.62017
86605.01594
-92225.69805
136761.3035
806224.94293
-134663.465
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