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Resumen Ejecutivo

La mineria de activos digitales es un proceso digital, en el cual equipos de cémputo de
alto desempefio son vinculados a una red especifica para el procesamiento de operaciones
matematicas altamente complejas para la validacién de transacciones, que posteriormente son
incorporadas a una cadena de bloques principal. En esta linea, los mineros, propietarios de los
equipos de computo, reciben una recompensa pagada en la misma moneda procesada. Es preciso
resaltar que todo este proceso requiere del suministro de altos niveles de energia eléctrica para
los equipos de computo.

Debido al requerimiento intensivo de energia eléctrica, los mineros requieren tener
acceso a fuentes de energia que puedan soportar la demanda requerida a precios competitivos
para minimizar los costos de produccion del minado digital. Este hecho, representa una
restriccion al crecimiento de las operaciones actuales de Tecnomine, empresa peruana que opera
en la industria de las criptomonedas, debido a la limitacion de la capacidad de electricidad en su
planta. Adicionalmente a ello, al estar vinculados a operaciones con criptomonedas, este tipo de
negocios son calificados de alto riesgo por la volatilidad inherente de las criptomonedas, lo cual
limita las fuentes de financiamiento para el crecimiento de sus operaciones.

Es asi como, a partir del analisis y diagndstico realizado, se plantearon tres opciones para
que Tecnomine pueda expandir sus operaciones implementando un proyecto modular de mineria
de Bitcoin. Estas opciones fueron analizadas financieramente, concluyendo que la mejor opcion
para la expansion de Tecnomine esta centrada en el proyecto modular de mineria de BTC de
2MW que considera el suministro directo del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN)
a través de un PPA, ya que esta alternativa presenta los mejores resultados en términos de VAN

y TIR, ademas de tener el menor requerimiento de inversion que los escenarios 1y 2.



Vi

Abstract

The mining of digital assets is a digital process where high-performance computing
equipment is linked to a specific network to solve high-complex math operations, to be able to
validate trading transactions (buy and sell) among users. Once the transactions are validated, the
entire block is added to the main blockchain. As a result, the owners of the computing systems
get a reward for the work done in the same currency system. It’s important to mention that this
complex process is energy-intensive, so computing equipment requires a reliable and high-
demand source of power.

In this context, the miners are required to have access to energy providers or sources that
can supply electricity at competitive prices, so the production costs of digital mining can be
minimized. This fact represents a restriction for the current operations of Tecnomine which is a
Peruvian company involved in the cryptocurrencies industry, due to limitations on the power
supply capacity in its plant. Likewise, this industry is frequently qualified as a high-risk business
because of the volatility of these assets, so the finance sources are limited to support the
operation's growth.

For that reason, three scenarios to develop a modular BTC mining plant were analyzed to
allow the expansion of current Tecnomine operations. So, a financial assessment was carried out
to evaluate each alternative concluding that the best option for the implementation of a 2MW
BTC mining plant was the one which considered to be supplied directly from the SEIN power
network through a PPA. As a result, this scenario got the best results in terms of net present
value (NPV) and internal rate of return (IRR) and requires less investment than scenarios 1 and

2.
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Capitulo I: Situacion General de la Empresa

1.1. Presentacion de la Empresa

Tecnomine es una empresa peruana pionera en el desarrollo y gestion de proyectos de
activos digitales en el Peru, que ha logrado establecer, en los primeros dos afios de operacion, su
primera planta industrial para la mineria de activos digitales. Tecnomine surge, inicialmente, en
el afio 2020 como una iniciativa para la generacion de ingresos adicionales al core del negocio
principal de la empresa original, la cual estaba dedicada principalmente al alquiler de gruas de
alto tonelaje y mantenimiento de maquinaria pesada. Sin embargo, los socios fundadores
identificaron un gran potencial en la mineria de activos digitales, sobre todo en el marco de un
escenario econdémico incierto por la paralizacién de actividades industriales como consecuencia
de las medidas implementadas por el Gobierno Peruano, y el mundo, para intentar controlar el
avance de la pandemia del COVID-19.

Es asi como Tecnomine pasa de ser una iniciativa alternativa para la generacion de
ingresos, a representar un emprendimiento concreto para el desarrollo de un negocio principal. A
la fecha, Tecnomine, dentro de su portafolio, posee dos lineas de negocio establecidas. La
primera y actividad principal, estd enfocada integramente a la mineria de activos digitales,
también conocidos como criptomonedas. Esta linea de negocio consiste en obtener recompensas
a cambio de disponer la maquinaria computacional de la organizacion a la red para la validacion
de transacciones realizadas en criptomonedas a través de sistemas de cadena de bloques o
blockchains.

Como consecuencia de esta actividad, la compafiia recibe como recompensa por el trabajo
realizado, una cantidad especifica de criptomonedas que son liberadas por el propio algoritmo.

Estas pueden mantenerse en ese estado o ser intercambiadas en cualquier plataforma de



intercambio de criptomonedas. Binance es una de ellas y considerada como una de las
plataformas mas importantes para realizar transacciones en activos digitales, asi como,
conversion a monedas tradicionales (dolares, soles, etc.) (Clarin, 2021).

La segunda, pero no menos importante linea de negocio es la que estd enfocada en
proveer servicios a clientes directos que estan inmersos en el mundo de la mineria de
criptomonedas. En este caso, como empresa especializada en tecnologia de mineria de activos
digitales, Tecnomine ofrece servicios tales como: a) disefio, construccion y operacion de plantas
industriales de mineria de activos digitales, b) comercializacion de hardware especializado para
mineria de activos digitales, c) actividades de mantenimiento de hardware para mineria de
activos digitales, y d) servicio de hosting de equipo de mineria de criptomonedas. En las
siguientes secciones se detalla de manera mas especifica cada uno de estos servicios.

Como se menciond anteriormente, Tecnomine cuenta con una planta industrial de mineria
de criptomonedas, con una capacidad de 1,900 TH/s* de procesamiento, lo cual representa una
potencia instalada de 40kW. Asimismo, es preciso indicar que las operaciones de la
organizacion, a septiembre de 2023, se centraron en la mineria de Bitcoin (BTC), la moneda
digital mas importante en el mercado de cripto en funcion de la capitalizacion del mercado que
representan (Investing, 2023); sin embargo, también cuentan con equipamiento destinado a la
mineria de Litecoin (LTC) y Monero (XMR), con la finalidad de diversificar el portafolio del
negocio. En la seccion 1.3.1 se abordara de manera mas extensa los conceptos relacionados a los
activos digitales que forman parte del mercado cripto.

Con respecto a la vision de la organizacion, Tecnomine esta en la busqueda de convertirse

en una empresa referente en el disefio, construccion y operacion de plantas de mineria de activos

! Terahash por segundo (TH/s) es una unidad de referencia para medir la potencia de procesamiento de un ASIC.



digitales de gran envergadura mayores a 5SMW de capacidad en los préximos 5 afios. En esta
misma linea, la misién de la empresa se centra en la operacion y desarrollo de proyectos de
mineria de activos digitales de alta eficiencia energética. Esto se logra mediante la optimizacion
del uso de la capacidad instalada a través de las soluciones de ingenieria avanzada y el
equipamiento de tecnologia de ultima generacidon que maximizan la rentabilidad del negocio.

Es preciso mencionar que, para la realizacion de este estudio, se solicito autorizacion a la
gerencia de Tecnomine para tener acceso a informacion confidencial de la operacion actual, lo
cual quedo registrado en la carta de autorizacion incluida en el Apéndice A. Si bien la intencién
del presente trabajo se circunscribe a la evaluacion técnica y financiera de las mejores opciones
para optimizar el costo energético de las operaciones de mineria de BTC, se va a tomar como
base la informacion de la empresa Tecnomine. En este sentido, parte de los datos requeridos para
realizar el andlisis del modelo de negocio, aspectos internos y externos, financiero, etc.,

provienen directamente de la empresa.

1.2. Modelo de Negocio

En la seccion previa se describié de forma general el tipo de negocio en el que esta
inmerso Tecnomine. Sin embargo, para poder evaluar opciones de mejora que permitan
incrementar la rentabilidad del negocio, es necesario entender los detalles del modelo de negocio
actual de la compafiia. El mercado de criptomonedas ofrece distintas opciones para hacer
negocios, dentro de las cuales se han identificado dos rubros principales: a) el trading o comercio
de criptomonedas, y b) la mineria de criptomonedas.

En el primer rubro, personas e instituciones realizan la compra y venta de divisas
digitales de manera continua en multiples ocasiones aprovechando los ciclos de subida y bajada

en la apreciacion de estas monedas, situacion similar al negocio de venta de stocks o acciones.



Por otro lado, en el segundo rubro, se tiene la actividad de mineria de criptomonedas, en la cual
personas (naturales o juridicas) ponen a disposicion de una red especifica el poder computacional
con el que cuentan. Dicho equipamiento, a traves de la ejecucion de algoritmos basados en
cadenas de bloques, valida transacciones de manera descentralizada, haciendo posible la
realizacion de las actividades de compraventa o trading.

En este caso, Tecnomine se dedica exclusivamente al segundo rubro presentado, la
mineria de criptomonedas. En la seccidn 1.3 se ahondara con mayor detalle cada uno de los
conceptos involucrados en este negocio, se explicara el proceso requerido para la ejecucion del
minado a partir de lo cual se podra entender la relacidn existente entre la mineria de activos
digitales y su alto requerimiento de energia eléctrica. Por el momento, esta seccion tiene la
finalidad de mostrar el modelo de negocio de Tecnomine.

Para iniciar con el analisis del modelo de negocio, es necesario conocer al tipo de clientes
a los cuales la empresa esta enfocada. En esta etapa se identifican a dos grupos divididos en
personas juridicas y personas naturales, los cuales han sido denominados cliente institucional y
cliente individual, respectivamente. Dentro del grupo “cliente institucional”, el cual representa el
80% de los clientes, se encuentran tanto las empresas que actualmente cuentan con operaciones
de mineria digital, como aquellos inversionistas corporativos que buscan diversificar sus
ingresos, incursionando en este tipo de negocio. Por el lado del grupo “cliente individual”, el
cual agrupa al 20% restante, se encuentran personas que buscan generar ingresos adicionales.

Partiendo de la clasificacion de clientes mostrada anteriormente, se identifica que el perfil
de ambos esta caracterizado por una alta tolerancia al riesgo, ademas de presentar una capacidad
financiera adecuada para afrontar ciclos de alta volatilidad en el mercado. Esta situacion genera

que existan periodos de tiempo en el cual la mejor opcion esté en la acumulacion del recurso



digital hasta que se alcance los niveles de rendimiento esperado por cada cliente. Asimismo, otra
caracteristica de estos clientes es su interés por la adopcién de nuevas tecnologias y consideran a
las finanzas digitales descentralizadas como una opcidn viable para reemplazar o complementar
a las finanzas convencionales.

Con respecto a la relacion con el cliente, Tecnomine ofrece un servicio altamente
especializado, lo cual requiere una atencion personalizada, ya que no todos los clientes cuentan
con el mismo grado de compresion del negocio. Asimismo, como la operacion de los equipos de
mineria se desarrolla de manera ininterrumpida los 365 dias del afio, se ofrece un servicio de
atencion de incidencias las 24 horas del dia, con la finalidad de maximizar la disponibilidad de
los equipos. Por otro lado, Tecnomine tiene acceso a foros y grupos especializados cerrados a
través de redes sociales (Telegram, Discord y Twitter) donde interacttan con especialistas e
interesados en el rubro de activos digitales. De otra parte, en el tiempo de operacidn que tiene
Tecnomine hasta la fecha, ha logrado estudiar y establecer vinculos comerciales con algunas
empresas dedicadas a la produccion de electricidad, lo cual le proporciona un nivel de
conocimiento avanzado sobre toda la cadena de valor.

Para el caso de canales de distribucion, Tecnomine ha configurado dos canales
principales para atender a sus clientes, los canales propios y los canales gestionados por terceros.
Los canales propios cuentan con un equipo de ventas con conocimiento técnico, que le permite
asesorar de manera personalizada a cada cliente, en funcion de los requerimientos de cada
proyecto. Para el caso de clientes individuales, se cuenta con un servicio de venta online en la
pagina web de la compafiia, donde se pueden adquirir directamente los productos ofrecidos.
Adicionalmente se cuenta con canales gestionados por terceros compuestos principalmente por

brokers especializados que realizan estructuraciones de proyectos para el mejor postor, y los



denominados partners, quienes forman parte de empresas que también se dedican a la mineria
digital que buscan nuevos escenarios para la ampliacion de sus operaciones.

Si bien el desarrollo de la industria de mineria de criptomonedas en el Peru es incipiente,
alrededor del mundo existen diversas organizaciones que compiten directamente con Tecnomine
debido a la ausencia de barreras fisicas que limiten sus operaciones en el mundo digital. En este
sentido, la empresa ofrece una propuesta de valor bastante atractiva, dado que busca brindar
precios energéticos competitivos al mercado internacional. Esto ha sido logrado debido al
conocimiento de la cadena de valor del negocio de la energia eléctrica.

Este conocimiento se puede evidenciar en el costo de electricidad pagado durante el 2022
y 2023 por Tecnomine (5.5 USDcent/kWh), el cual esta cerca al promedio mundial de la
industria (4.6 USDcent/kWh) pero distante del promedio de Latinoamérica y El Caribe (3
USDcent/kWh), ver Figura 1 (Blandin et al., 2020). Tecnomine considera que este costo puede
ser mejorado a través del incremento de volimenes de produccion y acceso directo a generadores
0 a la autogeneracion de energia. Adicionalmente, propone la ejecucion de disefios de plantas de
mineria que ofrecen altos niveles de eficiencia energética y productividad para la maximizacién
de la rentabilidad. Es importante notar, que en el mercado local no existen otras empresas que

ofrezcan una propuesta tan completa como la ofrecida por Tecnomine.



Figura 1

Costo de Electricidad por Regién

Nota. Se muestra el costo de energia eléctrica pagado por las empresas de la industria de activos
digitales segun region en un rango de precios donde la linea que divide los colores es la mediana
de la muestra. Tomado de “3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study” por Blandin et al.,

2020, SSRN Electronic Journal (https://doi.org/10.2139/ssrn.3700822).

Para lograr cumplir con la propuesta de valor, se ha identificado las actividades clave que
Tecnomine debe asegurar. De esta manera, debido a que el principal insumo para este negocio es
la energia eléctrica, la compafiia tiene que establecer acuerdos de suministro de energia eléctrica,
o de acceso a fuentes de generacién. Por otro lado, se ha identificado la necesidad de iniciar con
el desarrollo del disefio de plantas de minado modulares que incluya la opcion de autogeneracion
eléctrica mediante la quema de gas natural. Con respecto al capital humano, se requiere continuar
con el desarrollo de conocimiento del equipo de trabajo, y, debido a que es una industria
descentralizada, se requiere que el personal que interviene con clientes pueda desenvolverse en

un ambiente dominado por el idioma inglés.

Con relacion a los recursos requeridos para esta industria, el costo del capital representa

en promedio el 45% del costo total (compra de equipo de minado, desarrollo de infraestructura).



El 55% restante es el costo operacional (electricidad, mantenimiento, mano de obra). Del cual el
79% esta relacionado al pago de la electricidad; sin embargo, la distribucion de costos varia
segun la region donde se opere. En el caso de Latinoamérica, el costo de capital es el mas
relevante, debido a la importacion de los equipos de minado y el segundo costo mas relevante es
el de la energia eléctrica (Blandin et al., 2020).

En linea con el parrafo anterior, las actividades claves identificadas en Tecnomine son la
infraestructura energética (compuesta por la generacion y los sistemas de enfriamiento),
infraestructura para mineria (locaciones y equipos de mineria), servicio de internet estable,
servicio de ciberseguridad, y la principal materia prima la energia eléctrica. Ahora, si bien este
tipo de industria no es intensiva en mano de obra, se ha identificado dentro del grupo humano
clave a las siguientes posiciones: a) Operativos: especialista en electronica, especialista en
sistemas y redes, y al especialista mecanico — eléctrico, b) Administrativos: especialista
comercial con enfoque técnico. Finalmente, se incluye a los recursos financieros, ya que esta
industria es intensiva en capital para el desarrollo de economias de escala.

Es importante notar, que la compafiia no opera de manera aislada y que depende de
manera importante de otras partes vinculadas con el negocio. Este grupo es identificado como los
socios clave quiénes tienen una gran injerencia en el desarrollo y éxito de la organizacion. Para
el caso de Tecnomine, se ha identificado como aliados internos a los proveedores de
equipamiento de generacion, proveedores de equipamiento para mineria (Bitmain y Whatsminer,
principalmente), pools de mineria, proveedores de energia eléctrica, clientes institucionales,
accionistas, y al equipo de operacién y mantenimiento de la empresa.

Se ha identificado tres stakeholders externos principales. EI Ministerio de Energia y

Minas (MINEM), el cual es el érgano encargado de establecer las reglas de juego del mercado
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energético. Las entidades financieras, las cuales ayudaranal apalancamiento necesario en el
desarrollo de proyectos. Y por supuesto, al Organismo Supervisor de la Inversién en Energia y
Mineria (OSINERGMIN), como ente regulador de la cadena de valor de la electricidad y gas
natural. En las secciones 1.3.2 y 1.3.3 se mostrara el contexto normativo aplicable.

Llegando a la etapa final de la definicion del modelo de negocio, resulta fundamental
identificar de donde provendran los ingresos para sustentar las operaciones, y en la misma escala
de importancia, los costos en los que se incurrira para la generacion de valor. En el caso de
Tecnomine, los ingresos provienen en un 80% de la actividad principal, la cual es la mineria
propia o self-mining, que se traduce en la retribucién del pool o grupo de mineria por la inclusion
del poder computacional a su red. Por otro lado, el 20% de los ingresos actuales provienen del
servicio de hosting o suscripcion mensual que pagan los usuarios por el servicio de operacion y
mantenimiento, venta y reparacion de equipamiento y el desarrollo de proyectos Ilave en mano
de mineria de gran escala.

Con respecto a los costos, se tienen los egresos relacionados con el servicio de alquiler de
espacio de operacion, servicio de internet y ciberseguridad, planilla del personal de operaciony
mantenimiento (OPEX), y los costos relacionados a infraestructura energética y de mineria
(CAPEX) dentro de los costos fijos. Por otro lado, dentro de los costos variables, solo se tiene en
cuenta el consumo de energia eléctrica y/o los recursos energéticos no renovables como el gas
natural. Finalmente, con la intencidn de presentar una vista general del modelo de negocio de
Tecnomine, y facilitar su comprension, se elabord un esquema grafico basado en la metodologia
Business Model Canvas, o lienzo del modelo de negocio en espariol, el cual puede ser revisado

en el Apéndice B.
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1.3. Anadlisis del Sector Industrial

1.3.1. Mineria de activos digitales

Los activos digitales, también conocidos como criptomonedas, forman parte de un
sistema monetario electrénico que permite la ejecucién de transacciones financieras digitales
mediante el uso de internet. Estas operaciones financieras se realizan sin la necesidad de
intervencion de un ente financiero centralizado, situacion que ha atraido el interés de usuarios a
nivel mundial, al representar una alternativa descentralizada al dinero fiduciario o también
llamado dinero FIAT?. Esto ultimo es uno de los principales factores que ha acelerado su uso y
fomentado su adopcion en diversos paises alrededor del globo (Fosso Wamba et al., 2018).

El concepto de criptomonedas empez6 a difundirse en época reciente desde el afio 2009 a
nivel global (Pinkerton, 2023). Hoy en dia diversas compafiias y personas no sélo usan este
sistema para transacciones financieras, sino también la emplean de manera masiva en el mercado
de intercambio de criptomonedas. Adicionalmente, es preciso indicar que, si bien en el mercado
de activos digitales existen diversas criptomonedas, la presente tesis se enfocara en el sistema
monetario de BTC, ya que, como se menciono anteriormente, es el activo digital con mayor
participacion en el mercado en la actualidad.

El funcionamiento de los sistemas de criptomonedas se da, de manera general, empleando
el procesamiento de cadena de bloques, caracteristica que le proporciona altos niveles de
seguridad, a medida que crece la participacion de los usuarios en la red. EI mecanismo de cadena
de bloques consiste en la agrupacién de transacciones, a las cuales se les asigna un cédigo
mediante cifrado criptografico para garantizar la titularidad, a través de la creacion de bloques.

Estos bloques luego de ser validados por los usuarios de la red pasan a formar parte de la cadena

2 Dinero por decreto también llamado dinero FIAT o dinero fiduciario es el establecido bajo decreto por un Estado
como por ejemplo los soles (S/. - PEN), ddlares americanos (US$ - USD), libras esterlinas (£ - GBP), etc.
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de bloques original. Dicha cadena consigna las operaciones de compraventa realizadas desde el
inicio de la operacidn del sistema. Este mecanismo innovador, permite que las transacciones
ademas de ser realizadas de manera segura se realicen de manera rapida, reduciendo los costos

operacionales.

En este escenario, el marco regulatorio de la mayoria de los paises no contempla la
posibilidad de transaccionar activos digitales, por lo cual las operaciones realizadas por personas
naturales y juridicas se desarrollan en un &mbito no regulado. Sin embargo, a la fecha varios
paises vienen desarrollando normativas especificas para regular este mercado, como es el caso de
la Unidn Europea, donde se viene trabajando con la implementacion de politicas para
criptoactivos, proteccion de sus consumidores y sostenibilidad de la mineria de criptoactivos
(Mayer Brown, 2022). En el Peru, la Unidad de Inteligencia Financiera (UIF) viene trabajando
en un proyecto de ley vinculado a la regulacion de este tipo de operaciones como mecanismo
para prevenir el lavado de activos (Alva, 2022); sin embargo, a la fecha, el Pert no cuenta con un

marco normativo que regule a los activos digitales.

1.3.2. Bitcoin (BTC)

Los inicios del Bitcoin (BTC) se asocian al afio de la publicacion de la red, la cual fue
lanzada por primera vez en enero del 2009 (Pinkerton, 2023) por una persona (o grupo) con el
pseudonimo de Satoshi Nakamoto. Es preciso indicar que hasta la fecha los creadores de la red
han preferido mantenerse en el anonimato. Desde esa fecha de su lanzamiento, el BTC ha tenido
diversos ciclos de crecimiento; sin embargo, a finales del afio 2020 y durante el 2021, la
apreciacion de la criptomoneda sufrié un incremento exponencial, habiendo alcanzado cifras

récord en octubre del 2021 con valores superiores a los USD 66,000 por BTC (Statista, 2023).
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En la Error! Reference source not found. se muestra la evolucion del precio del BTC desde sus
inicios.
Figura 2

Evolucidn del Precio del BTC

Nota. Se muestra la evolucion del precio del BTC entre abril 2013 y diciembre 2023. Tomado de
Statista, (s.f.). Bitcoin (BTC) price per day. Consultado el 13 de diciembre de 2023 en

https://www.statista.com/statistics/326707/bitcoin-price-index/

Otra caracteristica importante del BTC es que, al igual que los metales preciosos y
combustibles fosiles, es un bien escaso debido a que la cantidad disponible de BTC es limitada
por el propio algoritmo. En este sentido, el algoritmo esta programado para que en el afio 2140 se
alcance el maximo namero de BTC disponibles en el sistema, el cual equivale a 21 millones de
unidades (Kroll, 2013). Es importante mencionar, que los BTC son liberados al mercado digital
como recompensa a los usuarios que operan en la red, cominmente llamados mineros, quienes

validan los blogues haciendo uso de computadoras especializadas.
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En esta misma linea, la facilidad con la que un minero puede resolver cada bloque de
transacciones, lo cual genera la emision de BTC, esta vinculada directamente con el grado de
dificultad que la red establece en un periodo determinado, y en el poder computacional que
poseen los mineros que compiten entre si. De acuerdo con el algoritmo de BTC, la velocidad de
emision de la moneda es ajustada automaticamente por una formula matematica, generando la
reduccidn a la mitad de la recompensa cada cuatro afios, e incrementando el nivel de dificultad.
Por ejemplo, en sus primeros afios se recompensaba con 50 BTC cada bloque validado, mientras
que actualmente cada minero recibe solo 6.25 BTC por bloque (Kraft, 2022).

Luego de haber descrito de manera general el funcionamiento de BTC, se considera
fundamental entender el mecanismo de operacion del algoritmo que rige el procesamiento de
bloques, asi como, identificar los recursos necesarios para su subsistencia en la red. En primer
lugar, se tiene al algoritmo de BTC el cual es una secuencia ldgica que valida bloques de
transacciones en criptomonedas, que luego de ser validados son integrados a la cadena de
bloques original. Estos usuarios 0 mineros pasan a formar partes de los nodos, quienes al ceder
su poder computacional pasan a formar parte de la red BTC. Luego de haber completado
satisfactoriamente el proceso de validacion de un blogue, son retribuidos con pago en BTC por el

trabajo realizado.

1.3.3. Prueba de Trabajo o Proof of Work (PoW)

Previamente se menciono que los mineros ponen a disposicion el poder computacional
para el procesamiento de los bloques, actividad que consiste en resolver complejos modelos
matematicos para validar la operacion. Este método de validacidn se denomina prueba de trabajo
o proof of work. Sélo los usuarios que resuelven el problema matematico en el umbral de tiempo

designado por la red reciben una recompensa por esta validacion. La recompensa se recibe a
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través de tasas de transaccidn asociadas al blogue y nuevos BTC provistos por la red. Los
mineros pueden priorizar resolver las transacciones que ofrecen unas mayores tasas de
transaccion.

De esta manera, debido a que la recompensa para el minero esta relacionada a la
velocidad de validacion del blogue, la probabilidad de recibir una recompensa por resolver el
problema matematico es proporcional a la capacidad de procesamiento del nodo. Esto se
denomina poder computacional, el cual es medido en hashes. Es importante mencionar que todos
los nodos compiten entre si, y sélo el nodo que resuelva el problema en el menor tiempo posible
se hara acreedor de la recompensa, mientras el resto de los nodos permaneceran sin retribucién

alguna.

1.3.4. Poder Computacional

En la tecnologia blockchain, los hashes se definen como la transformacion y generacion
de datos de entrada de cualquier longitud en una cadena de tamafio fijo, en un algoritmo
determinado. Para el caso de BTC se emplea el algoritmo SHA-256 (Secure Hashing Algorithm,
por sus siglas en inglés, de 256 bits). Los mismos datos de entrada siempre produciran el mismo
valor de hash; por tanto, la recompensa se dara al nodo que sea mas rapido procesando el
algoritmo (BYBIT, 2023). El procesamiento de los bloques, como ya se menciond anteriormente,
se denominan también como minado de criptomonedas, lo cual se realiza con equipos especiales
hoy en dia denominados ASIC.
1.3.5. ASIC (Application-specific integrated circuit)

Como se menciono en las secciones anteriores, la dificultad de la prueba de trabajo es
ajustada de manera periddica, lo cual genera que cada vez se requieran equipos computarizados

de mayor rendimiento para ser capaces de procesar los bloques. Si bien al inicio de la operacion
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de BTC el proceso de minado se podia realizar con computadoras de escritorio convencionales, a
la fecha se requiere de equipos especialmente disefiados para esta tarea. Dichos equipos se
denominan ASICs los cuales son circuitos integrados especificamente para operar en sistemas de
cadena de bloques, los cuales ofrecen una alta tasa de procesamiento tipo hash y un menor

consumo de energia comparado con las computadoras de uso convencional (Martindale, 2021).

Es preciso mencionar que los ASICs son pieza fundamental para el procesamiento de los
bloques y requieren un consumo energético elevado para ello. En este sentido, desde su origen en
2013, los principales proveedores estan en constante desarrollo de mejoras para incrementar su
productividad y su eficiencia en términos de consumo de electricidad, mediante la reduccién del
tamafo de los chips empleados, con la finalidad de incrementar los niveles de retorno para los

mineros. Al respecto, en la Figura 3 se muestra la evolucién del desarrollo de los ASICs.

Figura 3

Evolucidn de la Tecnologia del BTC
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Nota. Se muestra la evolucién de la tecnologia de minado de BTC en respuesta al incremento de
dificultad la red BTC. Tomado de “The Rise of ASICs: A Step-by-Step History of Bitcoin
Mining” por Kim, C., 2020, CoinDesk. (https://www.coindesk.com/tech/2020/04/26/the-rise-of-

asics-a-step-by-step-history-of-bitcoin-mining/)

Es preciso indicar que el umbral de dificultad para resolver un blogue de BTC es ajustado
automaticamente cada dos semanas, en funcién del poder computacional acumulado en la red,
ocasionando, que, a mayor oferta de mineros, la dificultad del algoritmo se incrementa y por
ende la probabilidad de obtener ganancias se reduce. Es por esta razon que, a pesar de que la
eficiencia de la tecnologia ASIC ha mejorado de forma exponencial, consumiendo cada vez
menos energia, la demanda de electricidad de esta industria continda creciendo. En la Error!
Reference source not found. se muestra la evolucion del rendimiento en términos energia (watt)

por unidad de procesamiento (hashes por segundo).
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Figura 4

Evolucion de la Eficiencia Energética del Minado

Nota. Se muestra la evolucion de la eficiencia de procesamiento en términos de energia requerida
por unidad de procesamiento y esta expresado en watts/(terahash/s). Tomado de “Bitcoin and its
energy consumption” por De Kwaasteniet, A., 2022, Medium
(https://medium.com/coinmonks/bitcoin-and-its-energy-consumption-ed0b27017345).
1.3.6. Consumo Energético de la Red Versus Precio del Bitcoin

La industria de mineria también es regida por las leyes de oferta y demanda, es decir, en
periodos en los que el precio del BTC es alto o favorable con respecto a los costos para el
procesamiento, la cantidad de mineros que operan en la red se incrementa, generando en
consecuencia el aumento del poder computacional acumulado denominado hashrate. Segun
Maiti (2022) existe una alta correlacion entre el precio del BTC y su consumo de energia, ya que,
con precios mas altos, el mercado de la mineria se vuelve mas atractivo lo cual incrementa el

numero de mineros; mientras que, en periodos con precios bajos, muchos mineros optan por
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retirarse debido al alto costo energético. A pesar de ello, la asociacion de estas dos variables
tiene un comportamiento cadtico y no lineal, tal como se muestra en la Error! Reference source
not found..

Figura 5

Precio del Bitcoin en Relacion con el Consumo de Energia

Nota. Se muestra la evolucién del precio del BTC comparado con el consumo de energia de toda
la red BTC. Tomado de “Dynamics of bitcoin prices and energy consumption. Chaos, Solitons &

Fractals” por Maiti, M., 2022 (https://doi.org/10.1016/j.csfx.2022.100086).

En este escenario, a partir del incremento exponencial del precio del BTC desde finales
del 2020, el consumo de electricidad de la red BTC también ha ido incrementandose de manera
sostenida. Se estima que la red consumid 91 TWh durante el ejercicio del afio 2021, nivel
equiparable con la demanda anual de paises enteros como Peru, Portugal o Austria (Huang,
2021). Debido a esta situacion, se puede concluir que la materia principal de la industria de
minado de criptomonedas es la electricidad, por lo cual hay una tendencia de movilizacion de las

operaciones de esta industria a zonas donde las condiciones comerciales del recurso energético,
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tanto por precio como por disponibilidad, son mas favorables. En la Error! Reference source
not found. se muestra la evolucion de la migracién del poder computacional de la industria de

minado hacia los paises como Estados Unidos, China y Kazajistan.

Figura 6

Evolucidn de la Migracion de la Industria del BTC por Paises

Nota. Se muestra la variacion de la distribucién porcentual del poder computacional de la red
BTC por pais. Tomado de “Distribution of Bitcoin mining hashrate from September 2019 to
January 2022, by country” por Statista, 2022
(https://www.statista.com/statistics/1200477/bitcoin-mining-by-country/).

Adicionalmente, es preciso notar que en el afio 2020 la industria estaba moviendose hacia
China y Estados Unidos. Esto debido principalmente a una ventaja sobre los precios de los
equipos ASICs, para el caso de China; y, costos energéticos bajos y mejores sistemas para la
gestion de las operaciones de minado, para Estados Unidos (Blandin et al., 2020). En la Error!
Reference source not found. se puede apreciar la estructura de costos de los mineros de activos

digitales en ambos paises.
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Figura7

Estructura de Costos de Minado de China'y USA

Nota. Se muestra la distribucion de costos de las empresas de mineria de activos digitales
ubicadas en China y Estados Unidos. Tomado de “3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study”

por Blandin et al., 2020, SSRN Electronic Journal (https://doi.org/10.2139/ssrn.3700822).

1.3.7. Fuentes de Energia

De otro lado, un analisis de las fuentes de energia utilizadas para esta industria revela que
las principales fuentes de generacion empleadas son las hidraulicas y carbén, siendo esta Gltima
adoptada principalmente en regiones como Kazajistan, mientras que la hidraulica es empleada
con mayor frecuencia en China y Estados Unidos. En todos los casos mencionados, la industria
de mineria de activos digitales aprovecha la capacidad excedente en las plantas de generacién
eléctrica (Blandin et al., 2020), lo cual representa un beneficio para maximizar la capacidad
eléctrica instalada en un sector determinado. En la Error! Reference source not found. se

puede apreciar las diferentes fuentes de energia por region.
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Figura 8

Fuentes de Energia por Regién

Nota. Se muestra la distribucion de fuentes de energia eléctrica de la industria de activos
digitales por region. Tomado de “3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study” por Blandin et
al., 2020, SSRN Electronic Journal (https://doi.org/10.2139/ssrn.3700822).

Es importante notar que el tipo de fuente de energia predominante para la mineria de
activos digitales tiene un impacto directo en la huella de carbono generada por esta industria. A
partir de lo mostrado en la Figura 8, en el afio 2020, la participacion de fuentes de energia
vinculada a petroleo y carbon es alta. Adicionalmente, en la Error! Reference source not
found. se observa la evolucion del tipo de fuentes de energia usadas para la industria, siendo la

energia hidroeléctrica, carbon y gas natural sus principales fuentes (De Vries et al., 2022).
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Figura 9

Evolucion de las Fuentes de Energia

Nota. Se muestra la distribucidn porcentual de la energia consumida por la red BTC por tipo de
fuente primaria. Tomado de “Revisiting Bitcoin’s carbon footprint” por De Vries et al., 2022,
Joule, 498-502 (https://doi.org/10.1016/j.joule.2022.02.005).
1.3.8. Grupos de mineria o mining pools

El éxito para el procesamiento de bloques durante el proceso de minado digital esta en
funcién del poder computacional que posea un minero en especifico. De esta manera, existe una
relacion directamente proporcional entre el poder computacional y la probabilidad de resolver un
bloque, y por ende recibir una recompensa. En este escenario, es comun que distintos mineros se
asocien para combinar su poder computacional y asi incrementar la probabilidad de ser
recompensados.

Debido a este desafio los mineros participan en grupos de mineria o0 mining pools para
incrementar la probabilidad del procesamiento de un bloque mediante un trabajo colaborativo en

el que combinan su poder computacional en una misma red. Esto se logra vinculado a los ASICs
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a una red comun como Antpool, Foundry USA, F2 Pool, etc. La recompensa a los integrantes del
grupo de mineria se distribuye de manera equitativa y proporcional a su contribucién en el poder
de procesamiento. Actualmente, seis grupos de mineria representan mas del 79% de la capacidad
de procesamiento de toda la red BTC (Redman, 2022), tal como se puede observar en la Figura

10.
Figura 10

Participacién de los Grupos de Mineria

Nota. Se muestra la participacién de los grupos de mineria en funcién de su poder computacional
- Q1 2022. Tomado de Redman, J., 2022, 13,233 Blocks Found by 16 Pools — A Look at the Top
Bitcoin Mining Pools in Q1 2022. Bitcoin.com. (https://news.bitcoin.com/13233-blocks-found-by-

16-pools-a-look-at-the-top-bitcoin-mining-pools-in-q1-2022/).
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1.3.9. Estructura de costos

Las operaciones de mineria de BTC dependen principalmente del desempefio de los
ASIC y del suministro eléctrico. En este sentido, es natural observar en este tipo de industrias
una estructura de costos centrada principalmente en estos dos componentes, los cuales superan el
70% de los costos totales, dependiendo de la region donde estén ubicados (Blandin et al., 2020),
tal como se muestra en la Figura 11 . En este sentido, es preciso notar que esta industria es
intensiva en consumo energético, por lo cual los costos de electricidad alcanzan
aproximadamente el 54% de los costos de produccidn, mientras que los costos asociados a la
depreciacion del capital ascienden al 34%. Por otro lado, en relacidn con los ingresos, en el afio
2019, el 94% de los ingresos de los mineros provino de las operaciones de procesamiento de
bloques, mientras que el 6% restante provino de las tasas de rendimiento de transacciones
digitales realizadas (Kraft, 2022).
Figura 11

Estructura de Costos de Minado de China'y USA

Nota. Se muestra la distribucion de costos de las empresas de la industria de activos digitales
segun regién. Tomado de “3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study” por Blandin et al.,

2020, SSRN Electronic Journal (https://doi.org/10.2139/ssrn.3700822).
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1.3.10. Criterios de decision de minado

Con respecto a la decision de qué activo digital minar, los mineros tienen distintos
criterios dependiendo si se trata de operaciones de pequefias o grandes empresas (Blandin et al.,
2020). En el caso de empresas grandes, el precio de la criptomoneda determina en mayor medida
el tipo de moneda a minar, mientras que en el caso de las pequefias empresas este no es un factor
tan determinante. Por el contrario, el precio de la electricidad conforma un factor mas importante
para las empresas pequefas, a diferencia de las empresas grandes al momento de elegir la
moneda a minar, toda vez que las primeras no pueden aprovechar los beneficios de las
economias de escala (Ver Figura 12).
Figura 12

Criterios de Seleccion de Criptomonedas

Nota. Se muestra el nivel de significancia de los criterios de seleccion de criptomonedas para ser
minadas por las pequefias y grandes empresas. Tomado de “3rd Global Cryptoasset
Benchmarking Study” por Blandin et al., 2020, SSRN Electronic Journal

(https://doi.org/10.2139/ssrn.3700822).
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En esta linea, se puede concluir que el nivel de rentabilidad del negocio de mineria de
criptomonedas va a estar fijada por la demanda de la moneda en un momento determinado. La
cual fija su precio en el mercado, en el costo de la electricidad y en la capacidad de
procesamiento de la base instalada. Es por ello, que, con los precios récord de BTC registrados
durante el afio 2021, la mineria de esta criptomoneda incrementd de manera sustancial, ya que,
con precios elevados, las operaciones de minado se vuelven factibles inclusive en lugares con
costos energéticos altos, y viceversa.

Adicionalmente, cabe mencionar que existen numerosas criptomonedas denominadas
estables o stablecoins las cuales prometen a los usuarios una paridad de intercambio muy similar
con dinero FIAT. Segun Blandin et al. (2020), en el mes de agosto de 2020, la moneda estable
mas utilizada fue el Tether (USDT), la cual tuvo una capitalizacién de mercado de US$ 10
millones, representando el 80% del mercado de monedas estables. Estas monedas surgen como
una solucion a la volatilidad de las criptomonedas, siendo una alternativa para gestionar el riesgo
mediante la diversificacion de portafolio. En la Figura 13 se muestra la evolucion de las
empresas de intercambio de activos digitales que proporcionan soporte para las monedas

estables.
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Figura 13

Monedas Convencionales con Monedas Estables Digitales

Nota. Se muestra el incremento del porcentaje de empresas de intercambio de monedas que
provee soporte a los sistemas de monedas estables. Tomado de “3rd Global Cryptoasset
Benchmarking Study” por Blandin et al., 2020, SSRN Electronic Journal
(https://doi.org/10.2139/ssrn.3700822).
1.3.11. Intercambio de monedas

Es preciso indicar que dentro de las operaciones que pueden ser ejecutadas a partir de los
activos digitales se tiene la posibilidad de intercambiar diferentes tipos de criptomonedas dentro
del mercado de cripto activos, asi como, la conversion a monedas FIAT. En la Figura 14 se
puede observar un resumen de la frecuencia de intercambios entre sistemas financieros por
regién. En el caso de la region de Asia, las transacciones en activos digitales son mucho mas
frecuentes que en las otras regiones debido a la alta aceptacion que tiene este sistema financiero

en el mercado general.
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Figura 14

Intercambio Interno de Monedas Digitales

Nota. Se muestra el nivel de intercambio interno de las monedas en el mercado de activos
digitales. Tomado de “3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study” por Blandin et al., 2020,
SSRN Electronic Journal (https://doi.org/10.2139/ssrn.3700822).
1.3.12. Ubicacion geografica de usuarios

Como se ha mencionado anteriormente, el uso de criptoactivos digitales se ha expandido
globalmente de manera rapida debido a que la operacién se desarrolla en un ambiente digital
interconectado mediante internet. Sin embargo, las empresas de activos digitales siguen estando
principalmente dedicadas a atender a los usuarios ubicados en sus propias regiones, tal como se
puede observar en la Figura 15. Cabe resaltar que la presencia de empresas de Estados Unidos en
otras regiones esta explicada por su estrategia de internacionalizacién (Blandin et al., 2020). A la
fecha, Tecnomine esta dedicada a la atencion exclusiva de clientes dentro de Per(, no teniendo

operaciones en otros paises de la region.
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Figura 15

Distribucién Geografica de las Empresas y Usuarios

Nota. Se muestra la distribucion de las empresas respecto a la ubicacion de sus usuarios. Tomado
de “3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study” por Blandin et al., 2020, SSRN Electronic

Journal (https://doi.org/10.2139/ssrn.3700822).

1.3.13. Mercado eléctrico

Consumidor Final. El mercado eléctrico, y todas sus componentes, tienen como
finalidad suministrar energia eléctrica a lo que se denomina consumidores finales. Dentro de los
cuales se encuentran los usuarios industriales y los domésticos. En esta linea, es preciso detallar
que la cadena productiva del rubro eléctrico se divide en cuatro subsectores compuestos por: a)
generacion eléctrica, b) transmisidn, c) distribucion y d) comercializacidn de la electricidad, tal

como lo indica el Decreto Ley N° 25844 (1992), Ley de Concesiones Eléctricas del Pert (LCE).
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Cada una de las divisiones mencionadas, poseen caracteristicas, condiciones y
requerimientos particulares, por lo cual requieren un tratamiento especifico. Para ello, el marco
normativo peruano del sector eléctrico, a cargo del MINEM, establece los lineamientos
necesarios para gque dichas divisiones desarrollen sus operaciones de manera coordinada y
armoénica. Asimismo, se garantiza que el funcionamiento del SEIN se realice de manera
confiable y segura, este aspecto también se encuentra establecido en la LCE.

En este sentido, es pertinente realizar un analisis detallado de la regulacion que rige el

funcionamiento de la Gltima seccion del proceso de la cadena productiva de electricidad,

la comercializacién. Ello en funcion de que el presente trabajo requiere que se evallen
alternativas de suministro eléctrico para la empresa en estudio. Por lo tanto, parte del
analisis estara enfocado en investigar sobre las caracteristicas que tiene Tecnomine como
consumidor final y, a partir de ello, determinar qué alternativas de acceso a energia
existen dentro del SEIN.

En linea con lo anterior, es preciso detallar que el mercado eléctrico en el Peru es
supervisado y fiscalizado por el OSINERGMIN, establecido en la LCE, por tanto, las funciones
de la referida entidad estaran incluidas dentro de la presente investigacion. Otro organismo
importante es el Comité de Operacion Economica del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional
(COES-SINAC), quien se encarga de la operacion y administracion del mercado eléctrico
peruano, mediante la coordinacidn con todas las compafiias, pablicas y privadas, que intervienen
en la cadena productiva. Sus funciones se encuentran reguladas mediante Decreto Supremo N°
027-2008-EM (2008) y su reglamento establece las normas relativas a la organizacion y

funciones del COES.
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Se ha descrito brevemente el funcionamiento del mercado eléctrico peruano y sus
diversos actores, por lo cual se puede identificar el grupo de interés relevante. De esta manera,
se procedera a analizar la clasificacion existente para los consumidores finales de acuerdo con lo
establecido en el Reglamento de Usuarios Libres de Electricidad (RULE), aprobado mediante
Decreto Supremo N° 022-2009-EM (2009). Este reglamento clasifica a los consumidores en
usuarios regulados o usuarios libres, en funcion del requerimiento energético que estos tengan,
establecido en los articulos 3.1y 3.2.

Por definicion, si un consumidor posee una maxima demanda anual inferior a 200 kW, es
clasificado como usuario regulado; por el contrario, si la maxima demanda anual supera los 2
500 kW, el consumidor es clasificado como usuario libre. En su defecto, si la maxima demanda
anual se ubica entre los dos valores de referencia indicados, el consumidor tiene la posibilidad de
eleccion entre el régimen regulado o libre. En este Gltimo caso, indistinto de la eleccion del
consumidor final, este tiene la obligacion de permanecer en el régimen seleccionado por un
periodo no menor de 3 afos.

Para comprender mejor las implicancias de ser usuario regulado o libre, es necesario
evaluar las tarifas eléctricas y cargos existentes por los conceptos de generacion, transmision y
distribucion, en funcion del marco normativo. Las tarifas a las que esta sujeto el usuario
regulado, son establecidas por el OSINERGMIN para las distintas categorias. Por otro lado, las
tarifas a las que accede el usuario libre, no se encuentra sujeto a ninguna fijacion de precios y se
regulan en funcién de las leyes econdémicas de oferta y demanda.

Con respecto a las tarifas a las que estan sujetos los usuarios libres, de acuerdo con el
articulo 7 del RULE, los cargos regulados de transmision y distribucion de electricidad no estan

sujetas a la libre negociacion entre partes. La componente de generacion en sus precios de
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energia y potencia son los Unicos precios por negociar. De manera complementaria, se indica que
las condiciones para el abastecimiento de electricidad (precios, confiabilidad, demanda minima,
entre otros) para usuarios libres o regulados, son detalladas en contratos de suministro de
electricidad, pudiendo ser el proveedor, cualquier empresa de generacion o distribucion,
solamente.

De acuerdo con lo explicado en los parrafos anteriores, y tomando en consideracion el
modelo de negocio de Tecnomine, se evaluara la mejor alternativa para la optimizacion de costos
en el abastecimiento de energia eléctrica. Para ello, se evaluaran las caracteristicas y necesidades
energéticas actuales, asi como, la demanda de sus proyecciones de crecimiento. Cabe mencionar
que la mineria de activos digitales es un nuevo tipo de industria en el mundo, y aln méas nueva en
el Per(, por lo cual no existen precedentes de referencia significativos.

Como se menciond en la seccion 1.3.1, la mineria de activos digitales requiere un uso
intensivo de electricidad para sostener principalmente la operacién de los ASIC Esto lo hace una
industria atractiva para el mercado eléctrico, porque adicionalmente a la gran demanda
energética, presenta un factor de carga cercano al 100 %, las 24 horas del dia, situacion que no es
usual, ni recurrente en industrias convencionales. En este contexto, siendo Perud un pais con
importantes recursos energéticos, el tipo de industria que plantea Tecnomine podria contribuir no
solo con la economia del pais, sino también con el incremento de la capacidad energética del
pais, asi como, con su descentralizacion.

A partir de la informacion detallada en la seccion 1.1, Tecnomine califica como usuario
regulado, ya que su maxima demanda actual se encuentra por debajo de los 200 kW anuales, lo
cual no le permite elegir en que régimen participar. Es por ello, que la empresa, a la fecha, es

tratada bajo las condiciones de usuario regulado. Sin embargo, vale la pena indicar que, en
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funcién a la vision de la organizacion, y de sus proyecciones de crecimiento, en el largo plazo
calificaria como usuario libre, por ende, accederia a tarifas mas competitivas, permitiéndole una
reduccion de sus costos.

En funcion de lo indicado anteriormente, se incluird dentro del analisis técnico-financiero
de esta investigacion, escenarios que visibilicen alternativas que den rentabilidad a Tecnomine.
Es asi como las tarifas preferenciales como usuarios libres tendran un andlisis que evalda el nivel
de impacto en los costos, y por ende en la rentabilidad del negocio. Adicionalmente, se verificara
las posibilidades que presenta el marco normativo actual, para que la compafiia pueda acceder al
suministro de electricidad directamente desde los generadores, ubicandose dentro de sus predios,
para evitar el pago de tarifas de transmision y distribucion.

Autogeneracion o Generacién Autonoma. En la seccién 1.3.2.1, se desarrollaron los
conceptos de usuario libre y regulado, los cuales independientemente del tipo estan vinculados a
la red de SEIN; sin embargo, existe una opcion adicional para que las industrias optimicen el uso
de la energia eléctrica requerida para sus operaciones. Esta alternativa esta basada en la
produccion de energia eléctrica de manera autonoma, conocida también como autogeneracion,
escenario en el cual el usuario final es propietario de una planta de generacion eléctrica
(hidraulicas, turbinas, motores, etc.), con la finalidad de reducir los costos energéticos.

Esta modalidad es usualmente empleada en dos escenarios concretos, el primero
denominado peak-shaving esta vinculado a una estrategia para la optimizacién del consumo
eléctrico en periodos donde la energia es mas cara, es decir, en horas pico, mediante la
autogeneracion. El segundo escenario se presenta en industrias ubicadas en zonas remotas, donde
la disponibilidad de redes de transmision y distribucion es escasa, por lo cual la inversion para

viabilizar la conexion a la red del SEIN (nuevas lineas eléctricas y subestaciones para el
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acondicionamiento de la electricidad) tiende a ser bastante cara. En este Ultimo escenario, la
autogeneracion suele ser la Unica opcién financieramente viable para las empresas.

Es preciso indicar que, si bien la autogeneracion no esta vinculada al SEIN y por ende la
operacion no es coordinada por el COES, existen leyes especificas para la regulacion de este tipo
de operaciones. El articulo 4 de la LCE indica que las plantas que tengan una capacidad de
autogeneracion mayores a 500 kW deberan ser reguladas por el Estado y deben acogerse a la
supervision de OSINERGMIN en todo el alcance de su operacion. Adicionalmente, estas plantas
deben completar un proceso de autorizacion con el MINEM, donde se destaca principalmente el
estudio de factibilidad y el Estudio de Impacto Ambiental (EIA) vigilado por el Ministerio del

Ambiente (COES, 2022).



Figura 16

Requisitos para la Autorizacion para Generacion Eléctrica en el Peru

Nota. Se muestra el resumen de los requisitos normativos para iniciar una operacion de

generacion eléctrica ante los entes reguladores.

36
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Figura 17

Fases de Implementacion de una Planta de Generacion Eléctrica

Nota. Se detallan las distintas fases del proceso de implementacion de un proyecto de generacién

eléctrica, desde la etapa de autorizacion hasta el inicio de operacion.
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Cabe destacar que los permisos requeridos para proyectos de autogeneracion superiores a
500 kW son independientes de la fuente de energia empleada para la generacion eléctrica,
pudiendo ser estas renovables 0 no renovables. Para efectos del presente estudio, se evaluara la
posibilidad de generacion de energia eléctrica a partir del gas natural como alternativa para la
alimentacion de las operaciones de mineria de activos digitales. En esta linea, en la siguiente
seccion se analizarda con mayor detalle el mercado del gas natural en el Perd, ya que este recurso
fosil esta disponible en algunas regiones del pais, principalmente en la costa. Ademas, el gas
natural en el Per( posee un precio de baja volatilidad debido a que el mercado esta regulado, lo
cual permite realizar proyecciones certeras sobre los costos de produccion de la generacion
eléctrica, y finalmente por ser considerada una de las fuentes de hidrocarburos mas limpias que
generan menor impacto en el medio ambiente.

Mercado del Gas Natural. El proyecto Camisea agrupa a los yacimientos gasiferos con
mayores reservas de gas natural del Perd, siendo considerada como uno de los megayacimientos
mas importantes de Sudamerica, ya que almacena un aproximado de 9.7 TCF (Ministerio de
Energia y Minas, 2019). Es asi que, debido a la abundancia de este recurso, la matriz energética
del pais se transformd a partir del afio 2004 con la incorporacion de centrales térmicas de
generacion eléctrica, alcanzando una participacion del 32.7% de la matriz segun portal del COES
a octubre 2022 (COES, s.f.). Esto confirma las ventajas que tiene esta fuente energetica tanto
por su disponibilidad, como por la rapidez con la que pueden llevarse a cabo los proyectos de
generacion frente a opciones como la hidraulica, solar, edlica, etc.

En funcidn de la magnitud de esta nueva industria en el pais, y tomando en consideracion
la importancia estratégica de este recurso, se vio la necesidad de implementar una normativa

especifica para toda la cadena de valor del gas natural. En este sentido, la regulacion contempla
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los cuatro rubros de esta industria: a) exploracion, b) explotacion, c¢) transporte; y, d) distribucion
y comercializacion. Ademas, al igual que en el mercado eléctrico y minero, se asignaron
funciones al OSINERGMIN para la supervision y fiscalizacion de las empresas involucradas. Es
preciso indicar que el uso del gas natural estd normado a través del Decreto Supremo N° 042-99-
EM (1999).

Figura 18

Normativa General de la Supervision en la Industria de Gas Natural

Nota. Se muestra la Estructura Normativa aplicable para la industria del gas natural en el Perd.
Tomado de “La Industria del Gas Natural del Per( a Diez Afios del Proyecto Camisea” por
Tamayo, J., Salvador, J., Vasquez, A. & Garcia, R., 2014, Osinergmin.

El marco regulatorio del mercado y la industria del gas natural se encuentra previsto en la
Ley de Promocion y Desarrollo de la Industria del Gas Natural, Ley N° 27133 y su Reglamento
aprobado por Decreto Supremo N° 040-99-EM (1999), que establece las condiciones especificas
para la promocion del desarrollo de esta industria. El objetivo de esta normativa es fomentar la
competencia y propiciar la diversificacion de las fuentes energéticas que incrementen la
confiabilidad del suministro de energia y la competitividad del aparato productivo del pais

(Tamayo et al., 2014).
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Con respecto a la obtencion de licencias para ser consumidor de gas natural, la normativa
prevé dos escenarios, la primera dentro de las zonas de concesion y la segunda en areas donde no
existen empresas encargadas de la distribucion de gas natural. Para los casos donde si exista el
servicio de distribucién, si bien se deben de cumplir con los requisitos técnicos y procedimientos
administrativos establecidos, el proceso es mas simple que en los casos donde no existe un
distribuidor. En las areas fueras de la zona de concesion, el interesado debera de desarrollar un
expediente técnico con el alcance del proyecto.

El expediente mencionado en el punto anterior, debera de presentarse ante la Direccion
General de Hidrocarburos (DGH) para solicitar la aprobacion como usuario directo. Ahora es
preciso notar que, a pesar de que los costos de conexidn y adecuacion del fluido desde la linea de
transporte son mas elevados que la vinculacién al sistema de distribucién, la vinculacién directa
a la linea de transporte en una zona fuera de concesion evita la tarifa por concepto de peajes del
sistema de distribucion. Por ello, la opcion de vincularse directamente a la linea de transmision

podria resultar una mejor alternativa para proyectos de gran escala en el largo plazo.

1.4. Andlisis del Contexto Externo de la Empresa (Oportunidades y Amenazas)

Luego de haber entendido el modelo de negocio de la operacion de Tecnomine, y de
haber analizado las caracteristicas que tienen los sectores industriales involucrados en la mineria
de activos digitales, dentro de los cuales el energético juega un rol fundamental para viabilizar
los proyectos de mineria de criptomonedas, es necesario analizar el ambiente en el que se
desenvuelve Tecnomine. Para ello, se realizé un andlisis de contexto interno y externo de la
organizacion basados en la metodologia de la matriz FODA, la cual puede ser consultada en el
Apéndice C. En esta seccion se abordara el contexto externo de la organizacion, evaluando sus

oportunidades y amenazas.
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1.4.1. Oportunidades

Como se menciond anteriormente, el mercado de los activos digitales tiene un poco mas
de 10 afios de vida, tiempo en el cual no ha podido ser expandido dentro de todos los mercados
energéticos disponibles a nivel mundial. En este caso, el mercado peruano no es la excepcion,
inclusive al poseer un gran potencial energético con excedentes de capacidad de produccién
eléctrica a precios competitivos en el mercado internacional, el pais no cuenta con proyectos de
mineria de activos digitales comparables a los existentes a nivel internacional. Adicionalmente,
la disponibilidad de acceso a gas natural a precios regulados proporciona una alternativa
interesante para el minado mediante la autogeneracion.

Dentro del ambito comercial, la operacidn de mineria de activos digitales permite la
descentralizacion, ya que la alta flexibilidad de esta industria permite que esta sea ubicada en
cualquier locacion, lo cual representa una oportunidad para aprovechar el potencial energético
del pais, a través de la creacion de demanda eléctrica para viabilizar proyectos de produccion
energética. Asimismo, la operacion conectada a una red virtual permite acceder a mercados
internacionales, evitando los limites de territorio y burocracia vinculada. En esta linea, se abre la
posibilidad a atender necesidades de tercerizacion de servicios de ingenieria y operacion remota
de empresas de mayor envergadura en cualquier parte del mundo.

Del mismo modo, se identificaron oportunidades vinculadas a la parte operativa del
negocio, dentro de lo cual resalta la posibilidad de utilizar el gas natural para la autogeneracion
de electricidad. Dentro de la oportunidad mas resaltante se encuentra el aprovechamiento de los
gases de combustion en sistemas de enfriamiento para incrementar la productividad de los
equipos de mineria, lo cual a su vez incrementa la eficiencia de todo el sistema. Por otro lado, si

bien el objetivo del negocio de mineria es la maximizacion del tiempo de operacion, el proceso
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de minado es sumamente flexible permitiendo la ejecucion de procesos de incremento (ramp-up)
y reduccion de carga (ramp-down) en periodos reducidos de aproximadamente 15 minutos, lo
cual proporciona un grado de adaptabilidad alto para aprovechar la oferta energética durante el
dia.

Con respecto a la parte financiera, la operacion en activos digitales permite que las
organizaciones puedan desarrollar estrategias dentro del marco legal para minimizar la
tributacion. Lo cual se logra mediante la minimizacion de la necesidad de conversion de activos
digitales y por ende la minimizacion de incorporacion de los resultados de la operacion al
sistema financiero tradicional. En este mismo escenario, la venta de criptomonedas no esta afecta
al Impuesto General a las Ventas (IGV), ya que estas transacciones se realizan en el mundo
virtual, por lo cual se presenta la posibilidad de minimizar el Impuesto a la Renta (IR) y de
incrementar el escudo fiscal, mediante la incorporacion de IGV vinculado a la adquisicion de
bienes y servicios por parte de Tecnomine.

1.4.2. Amenazas

Asi como la identificacion de las oportunidades para el negocio, el analisis externo del
sector demanda realizar una evaluacion de las potenciales amenazas que, bajo ciertas
circunstancias, podrian obstaculizar las proyecciones de desarrollo de la organizacion, e inclusive
poner en riesgo las operaciones de la empresa. Dentro de este andlisis se van a revisar aspectos
regulatorios, financieros, contables, comerciales, operativos, de recursos humanos, e inclusive de
reputacion y seguridad. En esta revision se persigue que la organizacién pueda elaborar una
estrategia definida para hacer frente a las amenazas del sector.

Si bien el hecho de que el mercado de criptomonedas es relativamente nuevo y ofrece una

serie de oportunidades para los usuarios que ingresan al sector, también presenta distintas
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amenazas que tienen que ser tomadas en consideracién en el andlisis. Debido a que el mercado
local no preveia el desarrollo de un sector de este tipo, el marco regulatorio del mercado
energético no contempla reglas de juego claras para el desarrollo de operaciones de mineria de
activos digitales, las cuales, a diferencia de la industria tradicional, pueden ser ubicadas dentro
de las plantas de generacion de electricidad con el objetivo de evitar los costos de transmision y
distribucion, situacion que no esta claramente definida en la regulacion actual.

Siguiendo con el tema de regulacion, la legislacion tributaria no contiene de manera
especifica los métodos para gravar impuestos a transacciones realizadas mediante
criptomonedas, sin la necesidad de realizar la conversion a dinero tradicional. Si bien en la
practica las transacciones en criptomonedas pueden ser realizadas, estas no son reconocidas por
la regulacion vigente y por ende no existen mecanismos de tributacion. Esta situacion genera la
necesidad de conversion de divisas, y su vez un manejo contable minucioso para evitar
controversias con el érgano de recaudacién tributaria del Estado, la Superintendencia Nacional
de Administracion Tributaria (SUNAT), asi como, para establecer las mejores estrategias
contables para optimizar los deberes tributarios de la organizacion.

Desde el punto de vista comercial, las operaciones de minado generan una dependencia
muy estrecha con los proveedores de energia eléctrica, ya que las operaciones estan supeditadas
a la capacidad y confiabilidad de entrega de toda la cadena de suministro de la electricidad
(generacion, transmision y distribucién). Esta dependencia podria ser reducida, en la medida que
la provision eléctrica pueda evitar ciertas etapas de la cadena de valor. Por otro lado, el
desarrollo de proyectos energéticos en otros paises que ofrezcan mejores condiciones
comerciales, tanto por capacidad y confiabilidad, como por precio y flexibilidad, podria generar

las condiciones para que los inversionistas prefieran asentar sus operaciones en otros paises.
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Por otro lado, la evolucidon tecnoldgica de los ultimos afios ha permitido que las empresas
de tecnologia desarrollen equipos mas potentes y eficientes para el incremento de la productividad
de las operaciones de minado, desarrollos que contindan dandose de manera frecuente. Esta
situacién, a pesar de ser un factor beneficioso para el sector en general, puede representar una
amenaza para la sostenibilidad del negocio de Tecnomine en el mediano y largo plazo, ya que
dichas mejoras tecnoldgicas aceleran la obsolescencia del activo fijo. En consecuencia, ello genera
que las empresas de minado tengan la necesidad de realizar actualizaciones progresivas para
mantener la competitividad en el mercado, lo cual esta asociado a incrementos en CAPEX.

Dentro del rubro financiero, la volatilidad del mercado de activos digitales requiere que los
inversionistas tengan el suficiente soporte financiero para afrontar riesgos, ya que, durante las
etapas de precios bajos, se deberad de minimizar la necesidad de conversién, y los gastos de OPEX
deberan ser cubiertos por la caja. En este mismo sentido, el financiamiento de proyectos de gran
envergadura podria ser limitado, ya que, debido a los niveles de riesgo de los proyectos, el acceso
a fondos de entidades financieras reconocidas podria ser reducido. Con respecto al recurso
humano, el mercado local no posee una oferta importante de profesionales especializados en el
rubro, por lo cual, la rotacion de personal podria generar inconvenientes en la operacion.

El analisis también ha identificado amenazas vinculadas a la reputacion y seguridad de la
operacion. En primer lugar, las operaciones de minado al estar vinculadas a una industria
controversial como el de las criptomonedas, la cual ain no es adoptada por los principales
organismos financieros internacionales, podria no brindar la suficiente confianza para la atraccion
de inversion. En estos mismos términos, al formar parte de un sistema financiero descentralizado
que tiene una ausencia de regulaciones, Tecnomine podria estar expuesto a inversionistas con

capitales de dudosa procedencia, vinculados principalmente a operaciones de lavado de activos.
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Finalmente, una de las amenazas mas importantes a las que podria estar expuesta la
organizacion, esta vinculada al propio mecanismo de operacién de minado. El requerimiento de
vincular el equipo informatico a la red para la produccién de los bloques, asi como, la necesidad
de emplear billeteras digitales para el cobro de las recompensas por la operacion, exponen a la
empresa a ataques cibernéticos que pueden tomar control de los equipos, inhabilitarlos, e inclusive
hacerse de los fondos acumulados de la operacién. Para ello, la organizacion debera de establecer
sistemas de control lo suficientemente robustos para proteger la integridad de los activos fijos y
digitales.

En la Tabla 1 se muestra la Matriz de Evaluacion de Factores Externos (MEFE) realizado
en base a la informacién mostrada en el analisis de oportunidades y amenazas presentados

previamente:



Tabla 1l

Matriz de Evaluacion de Factores Externos

MATRIZ DE EVALUACION DE FACTORES EXTERNOS Peso Puntaje Calificacion
OPORTUNIDADES 40% 141
Mercado emergente en Perd 14% 3 0.42
Negociacion de contratos de abastecimiento de energia eléctrica con tarifas competitivas 12% 4 0.48
Acceso a fuentes de energia para autogeneracion (gas natural) 18% 4 0.72
Acceso a clientes a nivel mundial (negocio sin barreras) 5% 3 0.15
Capacidad energética del pais disponible 10% 3 0.3
Precios de energia eléctrica dentro de un mercado competitivo 8% 4 0.32
Industria descentralizada, las operaciones pueden trasladarse hacia el punto de generacion de energia eléctrica 15% 4 0.6
Tributacién vinculada exclusivamente a los montos realizados (incorporados al sistema financiero convencional) 12% 3 0.36
Requerimiento de servicios por parte de empresas de mayor envergadura (tercerizacion) 6% 3 0.18
AMENAZAS 60% 0.72
No existencia de marcos regulatorio, no se conoce las reglas de juego en el mercado peruano 15% 1 0.15
Dependencia del proveedor de energia eléctrica (distribuidor) 10% 1 0.1
Avance en el desarrollo tecnolégico acelera obsolescencia de activo fijo principal (rigs de minado) 5% 2 0.1
Industria volatil que requiere capacidad financiera para asumir riesgos 20% 1 0.2
Ausencia de tributacion especifica para transacciones en criptomonedas 5% 1 0.05
Personal altamente especializado no disponible en el mercado 10% 2 0.2
Industria controversial que no es aceptada por todos los principales organismos financieros internacionales 10% 1 0.1
Tipo de cambio S/ - US$ debido a incertidumbre politica y econdmica 5% 2 0.1
Requiere un manejo contable minucioso para evitar inconvenientes con SUNAT 15% 1 0.15
Delincuencia comun y organizada 5% 1 0.05
FACTOR FINAL MEFE 2.13

Nota. En la tabla se muestra el analisis de los factores externos identificados para la empresa Techomine.
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1.5. Andlisis del Contexto Interno de la Empresa (Fortalezas y Debilidades)

El objetivo de esta seccion es la de mostrar aquellas caracteristicas que proporcionan a
Tecnomine una ventaja competitiva frente al mercado, lo cual incluye tanto a posibles
competidores, como a su propia cartera de clientes. Del mismo modo, se incluye la identificacion
de ciertos rasgos en los cuales la empresa aun presenta falencias, las cuales son clasificadas
como debilidades. En ambos casos, la organizacion debera de establecer acciones claras tanto
para sacar el maximo provecho a sus fortalezas, asi como, para trabajar en el mediano plazo para
el cierre de brechas de sus debilidades con el fin que estas no sean aprovechadas por sus
competidores.

1.5.1. Fortalezas

Como se menciond anteriormente, Tecnomine es una empresa pionera en el rubro de la
mineria de activos digitales, con una experiencia de mas de 2 afios, tiempo en el cual ha logrado
implementar dos plantas de minado para el desarrollo de sus operaciones. Ahora, si bien la historia
de Tecnomine es reciente, esta ha sido fundada sobre las bases y el historial de la empresa
Tecnomaq V&L S.R.L., empresa dedicada al desarrollo de proyectos de ingenieria automotriz que
operd por mas de 24 afios. Esta situacion ha permitido que Tecnomine herede la calificacion de
buen contribuyente ante la SUNAT y que posea un score crediticio de “muy buen pagador” en el
sistema financiero.

Otro punto resaltante de este modelo de negocio es el hecho de ser la primera empresa
peruana formalizada en mineria de activos digitales, lo cual le proporciona la ventaja de ser
pionera en el rubro. Asimismo, el modelo de negocio le permite ser flexible en la provision de
servicios tanto a usuarios institucionales, como a usuarios individuales que buscan opciones para

la generacion de ingresos pasivos. En el caso de desarrollo de proyectos, Tecnomine considera la
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posibilidad de desarrollo de plantas de minado disefiados para estructuras convencionales al
interior de naves industriales, asi como, la posibilidad de disefio bajo estructura modular lo cual
incrementa la flexibilidad y la escalabilidad de manera progresiva.

Un campo no menos importante es el del recurso humano, el cual, si bien no es requerido
de manera intensiva en este rubro, es requerido para el sustento de las operaciones. El liderazgo
en la direccion de Tecnomine esta compuesto por los socios fundadores, quienes, al poseer un
perfil profesional técnico con experiencia en el desarrollo de proyectos de ingenieria de distinta
indole, pueden estar involucrados directamente en la operacién y mejora continua de los distintos
procesos. Adicionalmente, este conocimiento técnico, ha facilitado el proceso de formacion de
personal local para la operacion y mantenimientos de equipo especializado en mineria.

Finalmente, dentro de las fortalezas identificadas, también se tienen ciertas caracteristicas
de indole comercial. En el tiempo que Tecnomine lleva de operacion ha logrado establecer
acuerdos comerciales con clientes institucionales con plazos superiores a un afio con posibilidad
a renovacion, lo cual le permite asegurar una fuente de ingresos fija relacionada al servicio de
hosting. Asimismo, ha establecido vinculos comerciales con los principales fabricantes de equipo
especializado en mineria de activos digitales, los cuales son dificil de adquirir en momentos
donde las criptomonedas registran precios altos, lo cual incrementa la demanda del minado y por
ende la demanda de hardware.

1.5.2. Debilidades

Asi como la identificacion de las fortalezas, el analisis interno de la organizacion ha
detectado algunas debilidades que podria mermar la capacidad de crecimiento de Tecnomine,
limitando la capacidad de escalar la operacion. Dentro del rubro financiero, la capacidad de

inversion en CAPEX para el desarrollo de proyectos de gran escala es limitada, por lo cual la
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necesidad de financiamiento (incorporacién de socios y/o bancaria) es necesaria. Por otro lado,
existe la necesidad permanente de conversion de los activos digitales generados a dinero
convencional para cubrir los costos y gastos, situacion que podria verse afectada por la volatilidad
del mercado, ya que en escenarios de precios bajos la empresa podria verse forzada a liquidar los
BTC por debajo del precio de equilibrio para mantener la liquidez. Otro detalle no menos
importante, es que el activo electrénico vinculado al equipo de mineria se deprecia de manera
acelerada y no puede ser revalorizado debido al desarrollo constante de la tecnologia.

Con respecto al conocimiento, si bien se ha logrado desarrollar personal especializado en
el rubro de mineria de activos digitales, aln se mantiene una brecha en el know-how avanzado
vinculado a la cadena de valor de la produccion energética. Asimismo, debido a la escala de
operacion actual, no se cuenta con experiencia en el desarrollo y operacién de proyectos de
consumo energético de gran envergadura (> 1 MW). En esta misma linea, es preciso notar que la
estructura de personal de Tecnomine es compacta, por lo cual su operacion es sensible a la
rotacion de personal. Otra debilidad importante esta relacionada a la barrera del idioma, ya que al
ser esta una industria relativamente nueva, la literatura generada hasta la fecha ha sido
desarrollada en inglés, idioma que no es dominado por el personal.

Dentro de las debilidades de caracter operativo, se identifico que una limitante para que
la empresa pueda reducir su costo energético es la de operar dentro del mercado regulado. El
consumo actual de Tecnomine no supera los 200 MW anuales por lo cual no puede ser
clasificado como usuario libre, y por ende no puede acceder a negociaciones directas con los
productores de energia en la busqueda de condiciones comerciales mas favorables para
Tecnomine, tanto en temas de precio, como en capacidad asegurada. Es importante mencionar

que, las instalaciones eléctricas de las plantas industriales actuales no poseen capacidad eléctrica
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adicional a la demanda actual, lo cual representa una barrera operativa critica que imposibilita el
crecimiento de la operacion.

En la Error! Reference source not found. se muestra la Matriz de Evaluacion de
Factores Internos (MEFI) realizado en base a la informacion mostrada en el anélisis de fortalezas

y debilidades presentados previamente.



Tabla 2

Matriz de Evaluacion de Factores Internos

MATRIZ DE EVALUACION DE FACTORES INTERNOS Peso Puntaje Calificacion
FORTALEZAS 60% 2.13
Primera empresa peruana formalizada de activos digitales 10% 3 0.30
Conocimiento técnico especializado 22% 4 0.88
Experiencia en operacion de granjas de minado 18% 4 0.72
Cartera de clientes existente y proyectos en funcionamiento 16% 4 0.64
Posibilidad de desarrollo de granjas de mineria portatil, con y sin autogeneracion 8% 3 0.24
Presenta un tipo de servicio para usuarios individuales interesadas en la generacion de ingresos adicionales 10% 3 0.30
Proporciona remuneraciones atractivas para el personal (sobre el promedio del mercado) 8% 3 0.24
Relaciones comerciales con los principales fabricantes de rigs de mineria digital 8% 3 0.24
DEBILIDADES 40% 0.64
Activo fijo de minado (rigs) operan exclusivamente con ventilacion forzada 12% 1 0.12
Activo fijo de minado (rigs) no puede ser revalorizado luego de la depreciacion 12% 1 0.12
Know-how de la cadena de valor de produccidn de energia eléctrica 5% 2 0.1
Capacidad de consumo actual no permite ser clasificado como cliente libre 18% 2 0.36
Estructura de personal es compacta por lo cual la rotacion de trabajadores puede afectar las operaciones 5% 1 0.05
Restriccion de CAPEX 18% 2 0.36
La operacion requiere capital de trabajo para sostener el OPEX lo cual requiere la conversion monetaria 7% 1 0.07
Planta industrial actual no posee capacidad energética para continuar el crecimiento 18% 2 0.36
No se cuenta con referentes en el mercado local para brenchmarking 5% 1 0.05
FACTOR FINAL MEFI 2.77

Nota. En la tabla se muestra el analisis de los factores internos identificados para la empresa Tecnomine.
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Capitulo I1: Diagnoéstico empresarial y Problema Principal

2.1. Metodologia de Trabajo

El objetivo del presente capitulo esta centrado en la identificacion de los principales
problemas a los que se enfrenta Tecnomine para poder alcanzar las metas trazadas y pueda
continuar creciendo al mismo tiempo que se mantiene rentable para la satisfaccion de los
accionistas. Para poder lograr ello, se realiz6 un diagnostico integral de la organizacion para
identificar las falencias internas de la compafiia, asi como, las barreras externas que ejercen
presion sobre la organizacion. Esta seccion estard enfocada en describir la metodologia empleada
para ejecutar la evaluacion, la misma que fue resumida en la Figura 19.
Figura 19

Identificacion de Problemas Mediante Lluvia de Ideas

Nota. Se muestra el diagrama de flujo de la metodologia empleada para la realizacion del
diagndstico de la organizacién que decant6 en una lista de problemas que representan

restricciones para la operacién de Tecnomine.
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2.1.1. Estudio de la empresa

Con la finalidad de poder realizar un diagndstico adecuado de la organizacién es
necesario conocer a profundidad y entender su forma de operacion. En este diagnostico no solo
se debe incluir a las actividades operativas y comerciales, sino también a la complejidad
involucrada en la red de Bitcoin y la blockchain, temas que fueron desarrollados de manera
amplia en el capitulo anterior. Para este fin, se realizé un estudio minucioso tanto de las
operaciones vinculadas al negocio de Tecnomine, como a las operaciones de todo el sector, ya

que es de alcance global.

En este sentido, siendo este un negocio no convencional y relativamente nuevo, fue
necesario recopilar abundante bibliografia que permita generar un entendimiento béasico de las
operaciones de mineria de criptomonedas. Luego, se agendaron entrevistas con los ejecutivos de
la organizacion para conocer, de primera fuente, el funcionamiento detallado y la magnitud
actual de la empresa. Asimismo, se pudo recabar informacion relacionada a los planes de corto y
largo plazo, asi como, las dificultades con las que los ejecutivos de Tecnomine estan lidiando

para el desarrollo de operaciones de criptomonedas a gran escala en el mercado peruano.

2.1.2. Definicién de Modelo de Negocio y Diagnéstico Integral

En el punto anterior se recopil6 informacidn importante para poder desarrollar los
modelos con la cual se construyd el esquema del modelo de negocio de Tecnomine basados en
la metodologia del Business Model Canvas (BMC), a través de la ejecucion de talleres de trabajo
para establecer la version preliminar. Ello permiti6 describir de manera acotada cada pieza clave

del negocio de esta empresa identificando los recursos requeridos, el tipo de mercado al cual esta
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enfocada, la propuesta de valor ofrecida por la organizacion, las partes vinculadas a la operacion,

la estructura de costos, asi como las fuentes de ingresos.

Luego de haber completado el BMC preliminar, se procedio con la etapa de validacion de
los resultados con los ejecutivos de Tecnomine. Esta etapa tiene la intencion de contrastar los
resultados del desarrollo del esquema de modelo del negocio y realizar los ajustes
correspondientes para reflejar la realidad. A partir de la retroalimentacion recibida se realizé un
nuevo taller de trabajo para realizar las correcciones pertinentes y realizar la emision final, la
cual nuevamente paso por la aprobacion de los representantes de Tecnomine como parte de los

controles de calidad implementados.

A partir de los resultados del analisis anterior, y con la informacion recopilada del sector,
tal como fue descrita en la seccion 2.1.1., se realiz6 el diagndstico integral de la situacion de la
organizacion mediante un analisis de factores internos y externos, basado en la metodologia
FODA. Esta etapa nuevamente fue ejecutada mediante talleres de trabajo para identificar las
fortalezas y debilidades (analisis interno), asi como, las oportunidades y amenazas a las que esta
expuesta Tecnomine. Nuevamente se aplico el control de calidad de validacion con los ejecutivos
de la empresa para verificar la precision del analisis. Finalmente se procedié con la emisién final
de los resultados y se obtuvo la aprobacion correspondiente.

2.1.3. Determinacion de los Problemas

Con los resultados de diagndstico inicial y con la determinacion del modelo de negocio,
el proceso de adquisicion de conocimiento especifico y el entendimiento sobre el funcionamiento
de la empresa ha sido completado. Con esta informacion se procedié a un andlisis mas especifico

con la finalidad de identificar problemas que afectan las operaciones de Tecnomine. Para esta
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tarea se opt6 por la metodologia de lluvia de ideas o también conocida en inglés como
brainstorming la cual se caracteriza por recopilar una gran cantidad de ideas en la parte inicial
del andlisis para luego ser filtradas empleando la delimitacion del tema en estudio.

En la Figura 20 se muestra la planilla obtenida luego del proceso de lluvia de ideas donde
se identificaron problemas de distinta indole. Estos fueron analizados desde la perspectiva de la
influencia que poseen para obstaculizar el proceso de desarrollo de la organizacion. A partir de
ello, se verificd que existia cierto nivel de compatibilidad entre algunos problemas, por lo cual se
procedid con la agrupacion en funcion de su similitud y del impacto que puedan generar en el

ambito financiero, abastecimiento energético u otros.
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Figura 20

Resumen de los Problemas Identificados

Nota. Se muestra el resumen de los resultados del andlisis realizado para la identificacion de problemas en las operaciones de mineria

de activos digitales de la empresa Tecnomine.
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2.1.4. Evaluacion de Complejidad y Beneficio

Es preciso indicar que todos los problemas identificados no seran cubiertos dentro del
alcance del presente estudio, situacion por la cual se realizara una evaluacion de los distintos
problemas empleando una matriz para calificar el nivel de complejidad del problemay el
potencial beneficio para la organizacion. En este sentido, para el anélisis cualitativo de las dos
variables mencionadas se empleara una escala del 1 al 5 para calificar cada problema. En la
Tabla 3 se detalla el criterio de evaluacion para la variable complejidad.
Tabla 3

Criterios de Puntuacion para la Variable Complejidad

Puntuacion Caracteristica

1 Complejidad casi nula

2 Complejidad baja

3 Complejidad media

4 Complejidad alta

5 Complejidad muy alta / no se tiene control

Nota. Se detalla los criterios de puntuacion a emplear para la evaluar la complejidad de los
problemas identificados. Un puntaje més elevado indica que el nivel de complejidad es también
mas alto.

El criterio empleado para calificar la variable de complejidad esta basado en el nivel de
recursos que se requieren para atender un problema en particular. Los problemas calificados con
niveles de complejidad entre uno y dos, son aquellos que pueden ser atendidos directamente con
recursos ya existentes en la organizacién o el requerimiento de inversién para llevarlos a cabo no
involucra un monto superior a los US$ 20,000. Para el caso de los niveles tres, cuatro y cinco, se

tienen identificados problemas que requieren el uso de recursos especializados no disponibles en



58

la organizacion, montos de inversién superiores a los US$ 20,000 y/o alteraciones en la
regulacion asociada.

En el caso de la variable de beneficio, se evallo el grado de impacto que tendria la
resolucién del problema en los resultados de la organizacién. En este caso también se empled
una escala de puntuacion entre uno y cinco, donde los niveles uno al dos agrupa a aquellos
problemas que no representarian una mejora significativa en el desempefio actual, mientras que a
partir del nivel tres se tendria una mejora sustancial para el incremento de la capacidad instalada,
la reduccidn de costos energéticos o el aumento de la productividad de la operacién actual. En la
Tabla 4 se muestra el criterio de evaluacion.

Tabla 4

Criterios de Puntuacién para la Variable de Beneficio

Puntuacion Caracteristica
1 Beneficio casi nulo
2 Beneficio bajo
3 Beneficio medio
4 Beneficio alto
5 Beneficio muy alto

Nota. Se detalla los criterios de puntuacion a emplear para la evaluar el beneficio potencial de
solucionar los problemas identificados. Un puntaje mas elevado indica que el nivel de beneficio

es también mas alto.
2.2. Lista de problemas

2.2.1. Impacto financiero
Costos de Produccion Definidos por el Costo Energético. Uno de los riesgos latentes a

los que se ven expuestas las empresas de mineria de activos digitales, esta vinculado al hecho de
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que sus operaciones sean econémicamente factibles, incluso durante ciclos con precios de
mercado bajos. En este escenario, las empresas de mineria deben de tener la capacidad de
afrontar dichos ciclos, lo cual puede ser logrado a través de costos de produccion bajos,
determinados fundamentalmente por el precio de la energia eléctrica utilizada. Ello con la
finalidad de minimizar su punto de equilibrio hasta que los precios de mercado se posicionen en
zonas favorables.

Figura 21

Evolucion de Costos de Produccion del Bitcoin y la cotizacion BTC/USD

Nota. En la figura se muestra el costo de produccion de un BTC versus la cotizacion del BTC
entre el 2019 y el 2023. Tomado de “Bitcoin - Average Mining Costs” por MacroMicro, s.f.

(https://en.macromicro.me/charts/29435/bitcoin-production-total-cost).

En la Figura 21, se puede observar que existen ciclos bajistas, en los cuales el precio de
mercado de BTC cae por debajo del punto de equilibrio. Sin embargo, con el tiempo esta
situacién se revierte, dando paso a un ciclo mas favorable. Es preciso indicar que las empresas de

mineria estan expuestas a estos escenarios, por lo cual es fundamental desarrollar una estrategia
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que permita minimizar el costo de produccion, con la finalidad de reducir el riesgo de exposicion

a la volatilidad propia de este mercado.

Esta situacion podria impulsar el colapso de empresas de mineria que no estén en la
capacidad de soportar ciclos bajistas extensos, forzando el cierre de sus operaciones. De acuerdo
con Bloomberg, tres de las empresas mas grandes de mineria de BTC en Estados Unidos
reportaron pérdidas acumuladas por mas de 1 billon de ddlares en el segundo trimestre del afio
2022. Esto debido al colapso en el precio de BTC, generando un déficit en los ingresos de la

compafiia y disminuyendo su capacidad de liquidez.

Costos de Distribucion y Transporte (eléctrico y gas) Incrementan el Costo de la
Materia Prima. Con la finalidad de fomentar la inversion privada en el mercado de energia, el
Gobierno peruano desarrollé regulacion especifica para este mercado fomentando la existencia
de monopolios naturales en los sectores de transmision y distribucion, tanto para la electricidad,
como para el gas natural, a través de concesiones de largo plazo. Esta situacion genera que las
empresas concesionarias posean derechos dentro del alcance territorial definida, por lo cual los
clientes deben de pagar tarifas reguladas. En la mayoria de los casos, el costo acumulado de las
tarifas de transmision y distribucion generan un incremento significativo del precio final de la

energia, llegando inclusive a duplicar el costo de produccion.

Si bien, el marco regulatorio actual protege a los concesionarios, podria existir opciones
no cubiertas dentro de las leyes que impidan a las empresas productoras, comercializar la energia
en zonas adyacentes al punto de produccidn. Esta alternativa puede ser llevada a cabo en la
medida que la industria de mineria de activos digitales ofrece un grado de flexibilidad bastante

alto para su desarrollo. Una ventaja destacable es la factibilidad de instalar esta industria en
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locaciones remotas cercanas a los puntos de produccién de energia eléctrica, donde la presencia

de concesionarios de distribucion y/o transmision es casi inexistente.

En este sentido, en busca de mejores condiciones comerciales con precios de energia
eléctrica mas bajos. Las leyes que propugnan la eficiencia en la produccion de energia y/o en su
uso, asi como, en la descentralizacion del gas natural, podrian encontrar en la industria de la
mineria de activos digitales, una opcion que permita factibilizar el desarrollo de nuevos
proyectos en zonas alejadas a los grandes centros urbanos. Sin embargo, este representa un tema

con muchas aristas y un grado de complejidad alto.

Volatilidad del mercado cripto. Es muy conocida la volatilidad de este mercado, siendo
quizd, una de las principales caracteristicas que generaron el auge en el afio 2020, en el cual la
mayoria de las industrias convencionales presentaban escenarios bastante pesimistas. Sin
embargo, luego de un crecimiento vertiginoso que se ralentizé hacia mediados del afio 2021, y
con un ciclo de caida sostenida durante el afio 2022, y ciclos de recuperacién durante el 2023, la
atraccion de nuevos capitales hacia esta industria se ha visto mermada. En la Figura 22 se
muestra la evolucion del precio del BTC en los ultimos 5 afios, donde se evidencian los ciclos de

subida y bajada mencionados anteriormente.
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Figura 22

Precios Historicos del BTC de 2019-2023

Nota. En la figura se muestra la cotizacion BTC/USD en los ultimos 5 afios. Tomado de “Bitcoin
USD (BTC-USD)” por Yahoo Finance, s.f. Consultado el 13 de diciembre de 2023 en

https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD?p=BTC-USD&.tsrc=fin-srch).

Es preciso indicar que, a pesar de los ciclos volatiles por los que ha atravesado el BTC, el
mercado ha salido fortalecido de los ciclos menos favorables, mostrando un grado de resiliencia
significativo, tal como lo menciona Neuro (2023). A partir de ello, y evaluando el
comportamiento del precio de mercado, se puede creer que los precios de estos activos en el
futuro serian superiores a los actuales, tal como lo explica Herrera (2023), proporcionando una
referencia para realizar la evaluacion de factibilidad del desarrollo de proyectos de mineria
digital.

Stakeholders No Tienen Conocimiento Sobre la Industria. Debido a que la adopcion
masiva de los activos digitales aln no esta extendida por la falta de aceptacion por parte de los

principales entes reguladores de los sistemas monetarios a nivel mundial, las partes interesadas
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no conocen, y, por ende, no entienden el funcionamiento y potencial de estos activos. Asimismo,
a la fecha la mayoria de los gobiernos mantienen una posicién de rechazo frente al
funcionamiento de este sistema de manera paralela al sistema monetario convencional, tal como
detalla Wieczner (2023) sobre la posicion del Gobierno Federal de los Estados Unidos de
América.

Por otro lado, al tratarse de un mercado que no posee respaldo por parte de los principales
organismos econdmicos del mundo, se considera de alto riesgo y altamente especulativo. Por
estos motivos, el espectro de personas, tanto naturales como juridicas, interesadas en invertir en
esta industria es reducida. A su vez, esta situacion genera que las fuentes de financiamiento para
este tipo de proyectos también sean limitadas.

Industria Incipiente en el Ambito Local. Si bien la industria de activos digitales tiene
mas de 10 afios de operacion, su utilizacion en el &mbito local es incipiente. Del mismo modo, la
cantidad de empresas dedicadas a la mineria de este tipo de activos es bastante reducida y no
poseen exposicion, lo cual puede no hace posible la ejecucion de investigaciones empresariales
tales como estudios de mercado, analisis comparativo con otras empresas, e incluso afecta el
nivel de éxito para el acercamiento con empresas del sector energético.

Coyuntura Politico-Social no Ofrece Garantias para Atraccién de Inversores.
Debido a la compleja situacién politico-social por la que viene atravesando el Per( desde hace
unos afios, la atraccion de inversion, tanto local como extranjera, para el desarrollo de proyectos
en el pais se ha visto reducida significativamente, tal como lo afirmé el Banco Central de
Reserva (BCR, 2023) indicando que la inversion privada en el pais se contrajo en 12% durante el
primer trimestre del 2023. Esta situacion afecta a todas las industrias sin excepcion en mayor o

menor medida, inclusive a las operaciones de mineria digital, debido al riesgo al que podria estar



64

expuesto un inversionista tanto por los cambios en las politicas de estado (restriccion de
importaciones y exportaciones, control cambiario, gestion energética, cambios regulatorios, etc.)

como por los eventos de convulsion social, violencia y vandalismo.

2.2.2. Impacto en el Abastecimiento de Energia Eléctrica

Umbral de Consumo de Energia Eléctrica. Actualmente, la demanda anual de energia
eléctrica de Tecnomine es cercana a la potencia contratada de 45KW, cantidad que no supera los
200 KW requeridos para ser clasificado como usuario libre. De esta manera, la tarifa eléctrica a
la que Tecnomine deberia estar afecta es la definida para clientes regulados, la cual en algunos
casos llega a valores cercanos a US$ 200 por MWh. A pesar de esta situacion, a la fecha
Tecnomine accede a una tarifa preferencial brindada por el complejo industrial en el que se
encuentra instalado, quienes si se encuentran dentro de la categoria de usuario libre. En este
sentido, la tarifa real para las operaciones actuales de Tecnomine es de US$ 70/MWh con la
limitante de potencia méxima instalada, lo cual limita su proyeccion de crecimiento.

Como ya se menciond anteriormente, el costo de la energia eléctrica es fundamental para
determinar la factibilidad de desarrollo de proyectos de mineria de activos digitales. En este tipo
de industria aproximadamente el 55% de los costos corresponde al OPEX, del cual el 79% estan
vinculados al consumo energético, mientras que el CAPEX concentra el 45% restante. En este
sentido, la distribucion de costos varia significativamente en funcion del costo de la energia

eléctrica de la region donde se opere, tal como se muestra en la Figura 23.
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Figura 23

Distribucion de Costos de Mineria de Criptomonedas por Region

Nota. Se muestra la distribucion de costos de la industria de criptomonedas segun la regién de
operacion. Tomado de Cambridge Judge Business School, 2021.

De acuerdo con lo mostrado en la figura anterior, la cual esta basada en un estudio
realizado por la Universidad de Cambridge. Latinoamérica representa un mercado con costos de
la energia eléctrica competitivos (OPEX), ademas de contar con potencial para el incremento de
capacidad requerida Asimismo, el CAPEX en Latinoamérica representa una mayor participacion
comparado con operaciones de Asia y Europa (Cambridge Judge Business School, 2021).

Debido a la importancia del costo de la energia eléctrica, la mayoria de los mineros
desarrollan estrategias para acceder a tarifas preferenciales. Estas estrategias son mas
beneficiosas que las residenciales, a través de contratos con los productores de energia. En el
mismo estudio mencionado anteriormente, se concluye que el costo de la energia eléctrica
promedio para esta industria en Latinoamérica es de US$ 0.025 por kwWh (US$ 25/MWh), tal
como se mostré en la Figura 1

Costo de Electricidad por Region.
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En el caso aplicado en la presente tesis, la tarifa actual de Tecnomine corresponde a un
costo de US$ 70/KWh como tarifa industrial, la cual es 2.8 veces mayor a la ofrecida en algunos
paises de Latinoamérica, lo cual podria ser explicado por las politicas de subsidios existentes en
algunos paises de la region. Es preciso indicar que, si bien el mercado eléctrico peruano esta
regulado, los precios de la energia eléctrica no estan subvencionados por el Estado, pero pueden
ser negociados en el mercado directamente con los productores. Es decir, podrian encontrar
mejores precios si se negocia con los generadores eléctricos.

Escasez de Autogeneradores de Energia Eléctrica. Actualmente, las opciones de
Tecnomine para obtener un incremento en sus margenes a través de tarifas eléctricas mas
baratas, estan limitadas a la capacidad de escalar sus operaciones para incrementar el consumo, y
poder asi ser clasificado como usuario libre. Otra opcidn esta vinculada a la posibilidad de
establecer acuerdos de suministro eléctrico con empresas de generacion que no estén vinculados
al SEIN y ubicados fuera de las areas de concesion de empresas de distribucion eléctrica. En
este Ultimo caso, la cantidad de autogeneradores con exceso de capacidad disponible para la
comercializacion es limitada, ya que estas centrales de generacion estan avocadas a atender los
procesos productivos de su ndcleo de negocio, y el exceso de capacidad atiende necesidades de
redundancia para la confiabilidad de la operacion.

En el primer caso, la produccion de energia eléctrica a gran escala, la cual tiene la
posibilidad de ofrecer mejores condiciones comerciales, esta concentrada en pocos jugadores. De
acuerdo con informacion del COES, mas del 80% de la capacidad instalada de energia eléctrica
en el Per( esta concentrada en tan solo tres empresas de generacion, por lo cual las opciones son
limitadas. Por otro lado, en el segundo caso, las empresas de generacion eléctrica que operan

fuera de la red no tienen como principal proposito la venta de energia eléctrica a terceras partes,



67

sino que existen para suministrar electricidad exclusivamente a otras industrias, tales como la
mineria, agricultura, etc.

Escasez de Proyectos Energéticos. La tendencia de la industria de mineria de activos
digitales es creciente, ademas de presentar un grado de desarrollo méas simple y rapido que la
industria convencional. Este hecho conlleva a la necesidad de que el abastecimiento de energia
eléctrica se incremente a una tasa superior a lo que la industria lo demanda, para garantizar el
suministro. En este contexto, la crisis sociopolitica que viene atravesando el Per( en los Gltimos
afios han frenado las iniciativas de inversion para el desarrollo de proyectos de generacion
eléctrica que permitan incrementar la capacidad instalada.

En los Gltimos cinco afios, el margen de reserva de electricidad en el Peru se ha visto
reducido en un 9% de acuerdo con los reportes del COES, proyectando disminuciones
adicionales para los proximos afios. Ello evidencia un estancamiento en el desarrollo de la oferta
de energia eléctrica por la ausencia de nuevos proyectos de generacion, y un crecimiento
progresivo de la demanda. Esta situacion, afecta directamente a la industria en estudio, dado que,
el aseguramiento en el abastecimiento de energia eléctrica en el mediano plazo podria estar en
riesgo, lo cual podria complicar el desarrollo de proyectos de mineria de activos digitales a gran
escala debido a la incertidumbre. En consecuencia, la capacidad para atraer fuentes de
financiamiento, tanto locales como extranjeras, podria también verse afectado
significativamente.

Regulatorio. La industria de los criptoactivos ha estado en la agenda de los reguladores
desde ya hace varios afios; sin embargo, el avance en el marco regulatorio aln es heterogéneo.
De acuerdo con lo indicado por el BCR en el afio 2021, algunos paises como Canada, Japén,

Suiza, Australia, entre otros, han avanzado en esta materia reconociendo en la mayoria de los



68

casos a los criptoactivos como propiedad; sin embargo, no en todos los casos es considerado
como moneda de curso legal (BCR, 2021). Estos desarrollos regulatorios implican ajustes en la
legislacion actual, lo cual impacta en el modo de operar de las empresas de este rubro debido a
las adecuaciones necesarias en términos contables y financieros para lograr el cumplimiento.

Por otro lado, muchos mineros digitales tienen un conocimiento limitado de la regulacion
existente, o perciben que la regulacion existente es confusa e inconsistente. De esta manera, el
entorno regulatorio puede influir en trasladar las operaciones de la empresa a otra jurisdicciéon o
cerrar sus oficinas. Otro impacto de la regulacion son las restricciones de servicio a usuarios de
ciertos paises como Iran, Corea del Norte, etc. (Cambridge Judge Business School, 2021).

Actualmente, muchos paises estan trabajando en proporcionar claridad regulatoria en el
tratamiento de los criptoactivos y actividades vinculadas. Esta claridad permitiria que la industria
de criptoactivos crezca a gran escala. Mientras tanto, dado que el marco regulatorio es
heterogéneo entre las regiones, las empresas operan segun la regulacion que aplique en su
jurisdiccion. En este contexto, son pocos los paises, como Kazajstan, los que han desarrollado
marcos legales para las actividades mineras. Otros paises, como Estados Unidos, tienen un
mosaico de enfoques regulatorios, estatales o federales. En el caso peruano, desde el afio 2020 se
vienen tratando de desarrollar un marco normativo para esta industria (Castro, 2020), pero hasta
la fecha no se han establecido reglas para proporcionar claridad a los jugadores actuales y
potenciales.

En este contexto, las auditorias de reservas de criptoactivos desempefian un papel
fundamental para garantizar que las empresas que reciben depdsitos de activos digitales
mantengan reservas equivalentes a los fondos de sus clientes, con la finalidad de mantener la

confianza de las partes interesadas. De esta manera, las auditorias pueden ser “pruebas de
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reserva” en cadena o auditorias mas tradicionales realizadas por terceros. En sintesis, el avance
en la claridad regulatoria para el tratamiento de los criptoactivos es crucial para el crecimiento de
la industria a gran escala.

2.2.3. Otros Problemas Identificados

Necesidad de Importacion de Equipos. La mineria de activos digitales al ser una de las
industrias con mayor crecimiento en los ultimos afios, donde se utiliza equipamiento de avanzada
tecnologia para su operacion, los cuales son desarrollados y fabricados por empresas
especializadas en el extranjero. Estos equipos son fabricados fuera del pais, principalmente en
China, por lo que es necesario realizar el proceso importacién y nacionalizacion. Ello conlleva el
incremento de costos en CAPEX, asi como, tiempo de espera propio de la cadena logistica,
factores que deben de ser considerados para el desarrollo de proyectos.

Industria con Reputacion Controversial. Otro problema no menor, esta relacionado a
la reputacion controversial que ha venido generando esta industria, vinculado principalmente al
origen de los fondos que se utilizan en las transacciones, los cuales podrian estar vinculados al
lavado de activos, operaciones en el mercado negro, inclusive a actividades ligadas al
financiamiento del terrorismo internacional. Esto sucede debido a que las operaciones se realizan
de manera descentralizada sin la necesidad de contar con la verificacion y validacion de ningun
banco central, en la mayoria de los casos. A esto se le suma la ausencia de regulacion especifica
en temas tributarios para los poseedores de este tipo de activos.

Recurso Humano Altamente Especializado No Disponible. Debido a su alto grado de
especializacion, y al ser una tecnologia emergente e incipiente en el ambito local, existe una
brecha en el mercado de recursos humanos relacionado al perfil que las empresas de mineria de

activos digitales requieren. En este escenario, Tecnomine se ve en la necesidad de desarrollar el
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conocimiento y la experiencia a traves de la formacion directa en el campo. Sin embargo, este
proceso requiere un periodo de adaptacién y absorcion de conocimiento, lo cual podria generar
retrasos en el desarrollo de proyectos futuros. Por otro lado, el mercado de profesionales en el
extranjero es menos escaso, con la desventaja de escalas salariales mas altas que en el mercado

local.

2.3. Matriz de Complejidad vs. Beneficio

Como se mostro en la seccidn 2.2, el proceso de evaluacion y diagnostico realizado a la
empresa Tecnomine ha evidenciado varios problemas que limitan la capacidad de crecimiento de
la organizacidn, y por ende ponen en riesgo la continuidad de sus operaciones en el mediano y
largo plazo. Si bien la intencion de este estudio es la de analizar distintas propuestas que
presenten una mejora frente a la situacion actual, no se van a disefiar alternativas para cada uno
de los problemas identificados. En este sentido, se ha realizado un analisis para identificar
aquellos problemas que presentan niveles de beneficio significativo, y que a la vez poseen un

nivel de complejidad aceptable para hacer viable el estudio.

En la Figura 24 se muestra los resultados del analisis realizado para la identificacion de
problemas, los cuales como se menciono anteriormente, han sido agrupados en funcion del tipo

de impacto que pueden generar:



Figura 24

Planilla de Evaluacién de Problemas por Complejidad de Atencién y Beneficio Potencial

Matriz de Evaluacion Complejidad - Beneficio

mercado

Tipo de . . Nivel Nivel de
P #Problema Problema identificado ¢ _(.je .
Impacto Complejidad Beneficio
® Costos de produccion definidos por el costo de energia 4 7
2 eléctrica
53
‘g‘ § Volatilidad del mercado de activos digitales 1 3
z O
g E Distribucién y transporte (electricidad y gas) incrementan el 1 4
S costo de la materia prima
@ o . e . .
L% £ Stakeholders no tienen conocimiento sobre la industria 3 2
5
g Coyuntura politico-social no ofrece garantias para atraccién 1 1
S de inversores
[
L% Industria incipiente en el ambito local 3 1
S Nivel de consumo de energia eléctrica actual no llega al 3 7
I g ) umbral para ser considerado usuario libre
g E s Produccion de energia eléctrica de gran escala esta 1 1
go 3 concentrado en pocos jugadores
Bl @ Ausencia de desarrollo de proyectos de generacion eléctrica 1 1
< en el mediano plazo
2 Ausencia de regulacion tributaria para el sector de activos 2 1
S -
= digitales
> Regulacion energética disefiada para industrias 2 1
4 convencionales
Necesidad de importacion de equipos 1 1
3
8 Industria con reputacion controversial 3 1
Recurso humano altamente especializado no disponible en el 4 2
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Nota. Se muestra la puntuacion asignada a cada uno de los problemas descritos en la seccién 2.2

en funcion de la complejidad que representan y el beneficio potencial esperado en caso sean

atendidas.

Como se muestra en la Figura 25, en total se identificaron 14 problemas que representan

limitaciones para el desarrollo de Tecnomine y/o podrian generar complicaciones para su

operacion. A modo de resumen, esta matriz muestra los resultados del analisis dentro de una

matriz de complejidad versus beneficio, lo cual fue consecuencia de una evaluacion por juicio de

expertos que incluyd a los representantes de Tecnomine. Es preciso recalcar que la evaluacién se

ha realizado empleando los criterios detallados en la seccion 2.1.4.
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Figura 25

Resultados de Andlisis de Evaluacion Complejidad vs Beneficio

Nota. Se muestran los resultados del analisis de complejidad y beneficio potencial realizado por
el equipo de trabajo. Los colores muestran el grado de factibilidad para el desarrollo de

estrategias para atender los problemas identificados.

De la informacion incluida en la Figura 25, se concluye que el anélisis de alternativas
deberéa de estar centrado principalmente en aquellas opciones que permitan atacar los problemas
identificados como EC-01, EC-03 y AE-01. Es preciso indicar que estos problemas fueron
calificados con niveles de beneficio potencial “alto” y “muy alto”, y con niveles de complejidad

entre “baja”, “media” y “alta”, lo cual los posiciona con un nivel de factibilidad alto para el
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desarrollo de alternativas de solucion. En la siguiente seccion se describiré el problema principal

identificado, el cual esta en funcidn de los resultados mostrados previamente.

2.4. Presentacion del problema principal

Como se ha indicado de manera previa, la materia prima fundamental para la operacion
de equipamiento para la mineria de activos digitales esta exclusivamente vinculada a la energia
requerida para la operacion de los ASIC, por lo cual la estructura de costos de empresas como
Tecnomine estan definidas principalmente por el costo de la energia eléctrica. Por otro lado, se
tiene que la cotizacion de activos digitales presenta un comportamiento altamente volatil,
definido por la oferta y demanda en un momento determinado. Ello genera la existencia de ciclos
de precios, con escenarios bastante atractivos que incluyen niveles altos de rentabilidad para los
mineros, pero también ciclos de precios bajos que llevan al limite a las operaciones de mineria,
sobre todo en mercados con precios de electricidad por encima del promedio.

En esta linea, el problema principal del presente estudio ha sido definido “cémo los
precios de suministro eléctrico no competitivo limitan la capacidad de crecimiento de las
operaciones de mineria de Tecnomine”. A partir de esta definicion, y teniendo en consideracion
que la componente de volatilidad del mercado fue identificada como un problema que posee un
alto grado de complejidad que dificilmente puede ser controlada por un solo operador de
mineria. El desarrollo de las alternativas de solucion para mejorar la posicién de Tecnomine
como empresa se centrara en atacar la componente del costo de la energia eléctrica y la
disponibilidad de energia evaluando distintas opciones de suministro considerando el marco

regulatorio peruano.
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Capitulo I11: Determinacion de Causas del Problema Principal
A partir de la definicion del problema realizada en el Capitulo I1, es necesario identificar las
causas que lo propician, con la finalidad de desarrollar las estrategias de solucidén que permitan
alcanzar el objetivo del estudio. Asimismo, se desarrollard un analisis de las distintas causas en
funcién a una matriz de priorizacion para distribuir de manera eficiente los recursos limitados de
la organizacion. Es preciso indicar que este capitulo no tiene como finalidad el desarrollo de
soluciones, sino se presentaran exclusivamente las causas identificadas y el nivel de importancia

de cada una de estas.

3.1 Causas ldentificadas

El analisis de identificacion de causas se ha realizado empleando la herramienta de espina
de pescado o Ishikawa, la cual propone una metodologia practica y sencilla, que se adapta a
distintos escenarios para identificar las causas probables de un problema principal (Burgasi et al.,
2021). Para este analisis, el paso inicial contempla la definicion de los ambitos de evaluacion, a
partir de los cuales se profundiza en blsqueda de las causas iniciales o causas raiz. Este analisis
ha considerado los siguientes ambitos: Finanzas, Capacidad de consumo, Proveedor de energia,
Caracteristicas de energia, y Operaciones.

Dentro del campo de finanzas, se ha identificado como causa directa el requerimiento de
inversion necesario para el acceso a fuentes de energia eléctrica con precios de suministro
inferiores a US$ 70/MWh. Cuando de ahonda en el analisis, se verifica que las causas iniciales o
raiz de una ausencia de recursos monetarios o financiamiento para el desarrollo de
infraestructura que permita abastecer de energia a Tecnomine, radica en el alto riesgo vinculado

a las operaciones con activos digitales, vinculado a la volatilidad del BTC.



75

Con respecto al &mbito capacidad de consumo, se verifica que la principal causa que
limita a Tecnomine para acceder a fuentes de suministro eléctrico con mejores condiciones
comerciales, radica en el hecho de que el consumo actual de la organizacién no supera el umbral
de 200 kW de potencia al afio. Como se menciond en el Capitulo I, esta cifra establece el valor
de referencia a partir de lo cual una organizacién puede ser considerado cliente libre del mercado
eléctrico, o cliente regulado. En este caso, el consumo actual representa una barrera para poder
acceder a mejores condiciones comerciales que debe ser evaluado en el siguiente Capitulo.

Por otro lado, en el campo vinculado al proveedor de energia se identifico que la
capacidad instalada esta limitada a 45 kW, ya que existe una restriccion de infraestructura
eléctrica propia del complejo industrial. En caso de que Tecnomine requiera incrementar su
capacidad instalada, se debera de hacer inversiones en infraestructura para la ampliacion de las
redes eléctricas de suministro. En esta misma linea de analisis, debido a que la planta de
Tecnomine se encuentra dentro de un complejo industrial, el suministro eléctrico se realiza
exclusivamente a través del administrador del complejo. En este sentido, existe un grado alto de
dependencia y un bajo poder de negociacion para el suministro del principal recurso para la
mineria de criptomonedas.

Otro de los &mbitos analizados esta vinculado a las caracteristicas de la energia,
especificamente vinculado a los precios y la calidad del suministro. En este escenario se verifica
que los precios disponibles para el mercado eléctrico regulado son no competitivos para las
operaciones de mineria de activos digitales. Ello se debe principalmente debido a que las tarifas
de transmision y distribucion incrementan el costo final sustancialmente, y dentro del marco del
mercado regulado no es posible negociar el precio de generacion de energia por lo cual las tarifas

son establecidas por el ente regulador necesariamente.



76

A partir de las causas presentadas en esta seccion, se realizara una priorizacion de éstas.
Esta priorizacién esta basada en un analisis de complejidad versus el potencial beneficio para
verificar qué causas deben de ser atendidas de manera prioritaria para optimizar los recursos de
Tecnomine a la vez que se maximiza el beneficio. En la siguiente seccion, se mostrara la matriz

de priorizacién para facilitar el desarrollo de las estrategias de atencion.

3.2 Matriz de Priorizacién Causa-Raiz

El anélisis de priorizacion de las causas identificadas se realiza empleando una Matriz de
Complejidad — Beneficio y la metodologia de juicio de expertos para evaluar las dos variables
definidas. La primera variable esta vinculada a la complejidad de atender la causa, y la segunda
sobre el beneficio que podria obtenerse una vez resuelta, las cuales han sido evaluadas de manera
conjunta entre los miembros del equipo de trabajo y a los representantes de Tecnomine, tal como
se realizo en la evaluacion de diagndstico para definir al problema principal. Vale la pena indicar
que previo a la evaluacion cualitativa, se establecieron cuatro niveles de priorizaciéon: muy bajo,
bajo, medio y alto, los cuales seran identificados por los colores rojo, naranja, amarillo y verde,

respectivamente. En la Figura 26 se muestra la matriz en cuestion.



Figura 26

Matriz de Complejidad vs Beneficio - Evaluacion de Causas

Beneficio
Matriz Complejidad -
Beneficio Casi Nulo Bajo Medio Alto Muy Alto
1 2 3 6 7
CasiNula | 5
Baja 4
e]
[5+]
S .
% Media 3 R_ubro wncul_adg a
g riesgo alto limita
8 financiamiento
12 14
Tarifas transmision y
Alta 2 distribucion Consumo actual no
incrementan el costo |supera umbral 200kW
de energia eléctrica
Muy Alta | 1

Nivel de priorizacion Rango
[1-5]
[6 - 8]
[9 - 15]

[16 - 35]

Nota: Se muestran los resultados del analisis de complejidad y beneficio potencial realizado por
el equipo de trabajo. Los colores muestran la priorizacion para el desarrollo de estrategias para
atender las causas identificadas.

Como se menciono anteriormente, para optimizar el uso de recursos de Tecnomine, el
presente estudio se enfocara en desarrollar estrategias que atiendan las causas calificadas con un
nivel de prioridad media y alta. En este sentido, el siguiente capitulo se enfocara en presentar

alternativas de solucion para atender a las siguientes Causas - Raiz (CR):
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CR-1: Tarifas de transmision y distribucion incrementan el costo de la energia eléctrica.
CR-2: Unico proveedor de suministro eléctrico disponible.
CR-3: Consumo actual no supera el umbral de 200kW de potencia anual.

CR-4: Rubro vinculado a riesgo alto limita las fuentes de financiamiento.
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Capitulo 1V: Alternativas de Solucién

4.1. Alternativas de solucion identificadas

Tomando en consideracion el andlisis realizado en el capitulo previo, se van a presentar
las alternativas de solucion para atender a las causas raiz que estan vinculadas al problema
principal definido en el Capitulo Il. Para fines préacticos se ha realizado la asociacion de causas
raiz basados en sus caracteristicas, ya que una misma alternativa de solucién podria atender dos o
mAas causas raiz. A continuacion, se muestra las alternativas de solucion planteadas y la

vinculacioén con las causas raiz.:

e Alternativa N° 1: Modularizar la operacion de mineria de BTC para flexibilizar la
expansion hacia fuentes de suministro de energia eléctrica con precios inferiores a
US$70/MWh.

o0 CR-1: Tarifas de transmision y distribucion incrementan el costo de la energia
eléctrica.

0o CR-2: Unico proveedor de suministro eléctrico disponible.

0 CR-3: Consumo actual no supera el umbral de 200kW de potencia anual.

e Alternativa N° 2: Evaluar financieramente el proyecto modular de mineria de BTC para
determinar el nivel de riesgo de la operacion.

0 CR-4: Rubro vinculado a riesgo alto limita las fuentes de financiamiento.

4.1.1. Alternativa N° 1: Modularizar la Operacion de Mineria de BTC para Flexibilizar la
Expansidn hacia Fuentes de Suministro de Energia Eléctrica con Precios Inferiores a US$
70/MWh

Debido a que las instalaciones actuales de Tecnomine tiene una restriccion de capacidad

de energia eléctrica para expandir la operacion de mineria digital, ademas de que el suministro de
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energia eléctrica estd dominado por un solo proveedor, se propone modularizar las operaciones
con la finalidad de flexibilizar el acceso a suministro eléctrico con condiciones comerciales
dptimas. Ello con el objeto de poder acceder a precios competitivos, incrementar la
disponibilidad de capacidad, eliminar la dependencia con un nico proveedor, e incrementar la
confiabilidad del sistema mediante la diversificacion del suministro.

En este sentido, el proyecto propuesto contempla el desarrollo de una planta de minado
modular instalada dentro de un contenedor metélico convencional de 20 pies de longitud, para
alojar un aproximado de 548 unidades ASIC. Tomando en consideracion que el consumo
nominal de un ASIC Antminer S19j Pro es de 3,300 watts, de acuerdo con las especificaciones
del fabricante (BitMain AntMiner S19jPro (110TH) Profitability | ASIC Miner Value, s. 1), la
configuracion propuesta requeriria un suministro eléctrico de como minimo 1.8MW. En este
sentido, el proyecto a evaluar debera de tener por disefio una capacidad de 2MW. En la siguiente
imagen se muestra un esquema de la alternativa propuesta:

Figura 27

Planta Modular para el Minado de BTC
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Nota. Se muestra un ejemplo de una planta modular para el minado de BTC montado sobre un
contenedor de 40 pies. Tomado de EZ Blockchain, 2023.

Esta alternativa proporciona una opcion para que Tecnomine pueda expandir su
capacidad de minado, pero también le permitiria contar con un producto que puede ser
comercializado con potenciales inversionistas que estén interesados en desarrollar operaciones de
mineria propias. Ahora, cabe mencionar que el desarrollo modular solo es la primera etapa de
esta alternativa, ya que se debera de incluir dentro de la propuesta planteada el suministro
eléctrico. Para este caso, se evaluara en primera instancia la posibilidad de generacion eléctrica a
partir de gas natural como parte del proyecto, y en segunda instancia la suscripcion de un
acuerdo de compra de energia (PPA) dado que, por el nivel de consumo propuesto, es posible
acceder al mercado libre de electricidad.

Generacion Eléctrica con Gas Natural y Respaldo de Conexién al SEIN. Como se
detall6 en las secciones 1.3.13.2 y 1.3.13.3, una posibilidad para el suministro eléctrico es incluir
dentro de los proyectos industriales la posibilidad de autoabastecimiento de electricidad
mediante la generacion eléctrica. Para el caso especifico de Tecnomine, se propone desarrollar
dentro del proyecto modular de mineria de activos digitales, un sistema de generacién a partir de
gas natural de 2MW de capacidad. Ello debido a que este recurso esta disponible en las
principales zonas industriales de Lima y Callao a través de un sistema confiable de redes de
distribucion, operadas por la empresa Calidda, y que el precio de este recurso esta regulado por
el estado, eliminando el riesgo de la volatilidad del mercado internacional.

Para este caso, se debera de tener en consideracion que debido a que la potencia instalada
requerida es superior a los 500kW establecidos en la normativa de referencia, tal como se

menciono en la seccion 1.3.13.2, el proyecto requiere completar los procesos administrativos de
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autorizacion previo al desarrollo de este. Este factor debera de ser considerado dentro del
andlisis, ya que este tipo de tramites, dependiendo de la complejidad, pueden ser bastante
extensos y consumir recursos significativos para poder llevarse a cabo, afectando el despliegue
de los proyectos.

Con respecto al tipo de sistema de generacion eléctrica, se tomard como referencia el
sistema C2000N6CD de la marca Cummins, quienes tienen representacion dentro del Perd. Este
sistema tiene una capacidad de generacion nominal de 2MW en corriente continua (DC), una
eficiencia de generacion del 43.5% a partir de la combustion de gas natural de acuerdo con las
especificaciones técnicas del fabricante. La ficha técnica y la proforma de referencia puede ser
consultadas en el Apéndice D. Es preciso indicar que dentro del andlisis financiero se debera
incluir ademéas del CAPEX, el OPEX vinculado a las rutinas de mantenimiento requeridas para
mantener al sistema en Optimas condiciones.

Por otro lado, otro punto a considerar dentro de esta alternativa es la disponibilidad del
abastecimiento eléctrico para la operacion de minado, ya que estos equipos suelen tener ratios de
operacion cercanos al 100%. En este sentido, el sistema de generacién eléctrica seleccionado
deberéa considerar un mecanismo de respaldo para sostener a la operacion de minado durante las
rutinas de mantenimiento del sistema de generacion y para contingencias de paros imprevistos.
Para ello, se propone incluir dentro del proyecto una conexion a la red del SEIN como respaldo,
ya gue la opcion de incluir sistemas de redundancia para la generacion eléctrica incrementa
sustancialmente el CAPEX y OPEX, y por ende requiere mayor financiamiento.

En la misma linea, el respaldo del suministro eléctrico a traves del SEIN debera de
realizarse a través de un acuerdo de compra de energia (PPA), ya que la capacidad requerida para

el proyecto modular sobrepasa el limite establecido para el mercado regulado. En este sentido, se
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puede aprovechar las ventajas del mercado libre para obtener condiciones comerciales méas
beneficiosas que las ofrecidas en el mercado regulado, lo cual incluye la posibilidad de
negociacion de las tarifas de generacion, pero también la posibilidad de evitar la tarifa de
distribucion de baja tension, la cual representa cerca al 22% de la tarifa eléctrica residencial. En
la Figura 28 se muestra la composicion de la tarifa eléctrica residencial en el Per.

Figura 28

Desglose de la Tarifa Eléctrica Residencial en el Per(

Nota. La figura muestra la tarifa eléctrica residencial desglosada por cada componente de la
cadena de valor del mercado eléctrico peruano: generacion, transmision y distribucion. Tomado
de “La Industria del Gas Natural del Peru a Diez Afios del Proyecto Camisea” por Tamayo et al.,
2014, Osinergmin.

Con el fin de evitar la tarifa de distribucion de baja tension, la cual esta indicada como
“Distribution Added Value LV” en la Figura 28
Desglose de la Tarifa Eléctrica Residencial en el Per(, se requiere de un transformador eléctrico
de potencia, para convertir la electricidad de alimentacion de media tension (usualmente de

10,000 volts), a un nivel de tension de 220 volts para ser empleada en los ASIC y equipos de
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enfriamiento. Asimismo, se debera incluir la construccion de una subestacion eléctrica acorde
con la potencia requerida (2MW), para gestionar el suministro en media tension, realizar la
transformacion y despachar la electricidad en baja tensién. Los costos de CAPEX y OPEX
relacionados a este requerimiento deberan de ser considerados dentro de la evaluacion financiera.

Suscripcion de un Acuerdo de Compra de Energia (PPA). Una opcién similar para el
abastecimiento del proyecto modular, esta relacionada a la posibilidad de ser abastecido
directamente desde el SEIN bajo el mismo esquema propuesto para brindar energia de respaldo
al sistema de generacion eléctrica explicado en el punto anterior. Basados en el articulo 2 de la
LCE, se propone acceder al mercado libre de electricidad para la compra de energia y potencia a
través de un contrato con un suministrador (Generador o Distribuidor), el cual no esta sujeto a la
regulacion de precios, por lo cual el precio de la electricidad es fijado entre las partes.

Cabe mencionar que las tarifas y compensaciones por el uso de las instalaciones (redes)
de transmision y/o distribucion son reguladas por OSINERGMIN, motivo por lo cual no estan
sujetas de a la libre negociacion de precios. En este sentido, como ya se menciond anteriormente,
la negociacion de tarifas sélo puede darse en la componente de generacién eléctrica. En el
Apéndice E se muestra un resumen de los acuerdos de compra de energia (PPA) suscritos en los
ultimos afios para requerimientos de potencia similares a los establecidos para el proyecto
modular. A partir de dicha informacion, se puede establecer un precio base de energia de US$
35/MWh, el cual esta sujeto a un ajuste de precios periddico también fijado por contrato. A partir
de esta informacion, se realiz6 un comparativo para identificar las diferencias entre el mercado
libre y el mercado regulado para el proyecto modular de 2MW de potencia con un factor de

carga del 95%. En la Tabla 5 se muestran los resultados.



Tabla 5

Analisis Comparativo Entre Tarifas Eléctricas para el Mercado Regulado Vs Mercado Libre

Potencia 2 000 KW
Fc: Factor de carga 0.95
Energia 1 368 000 kWh
Tarifa Regulada 98.69 UsSD/MWh
Tarifa Libre 35 USD/MWh
PPM: Precio de la Potencia de Punta a Nivel
Generacién 21.77 S/IIKW-Mes
PCSPT: Peaje Complementario Sistema Principal de
Transmision 36.929 SIIKW-Mes
PCSST: Peaje Complementario Sistema Secundario de
Transmision (AD 7 y 15) 53818 ctm S/ /kWh
VAD: Valor Agregado de Distribucion 14.06 S/ IKw-Mes
Tipo de Cambio 3.589

Usuario Regulado Usuario libre
Componente Generacion $ 146 533.46 $ 59 404.94
Potencia $11524.94 $11524.94
Energia $ 135 008.53 $ 47 880.00
Componente Transmision $19 550.04 $19550.04
PCSPT $19 550.04 $ 19 550.04
Componente Distribucion $ 27 956.82 $ 27 956.82
PCSST $20513.52 $20513.52
VAD $7443.30 $7443.30
Total (US$) $ 194 040.32 $ 106 911.80

Nota. La tabla muestra un analisis comparativo de costos para una operacion de 2MW de

potencia con un factor de carga del 95% en el mercado regulado versus mercado libre con una

tarifa de generacion negociada en US$ 35/MWh.
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De los resultados mostrados en la Tabla 5, se muestra claramente que la diferencia entre

las tarifas estimadas tanto para el mercado regulado y libre es bastante amplia, siendo hasta un
45% mas barata para la tarifa MT3 en Lima Sur. Esto debido exclusivamente a que la
componente de generacion es inferior para los usuarios libres, ya que la tarifa puede ser

negociada, mientras que el resto de los componentes (transmision y distribucion) se mantienen
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en ambos escenarios. Esta alternativa deberé de ser contrastada contra la opcion de generacion
eléctrica a partir de gas natural planteada en la seccién 4.1.1.1, con el objeto de evaluar cuél de
las dos opciones presenta mayores beneficios para la propuesta de la expansion del negocio a

partir de la implementacion de los proyectos de mineria modular.

4.1.2. Alternativa N° 2: Evaluacion Financiera para Determinar el Nivel de Riesgo de la
Operacion de Mineria de Activos Digitales

Como se menciond en el Capitulo 111, existe una limitacion de fuentes de financiamiento
para el desarrollo de proyectos vinculados a la actividad con activos digitales, que incluye a la
atraccion de inversores. Ello se debe principalmente a la volatilidad inherente a los activos
digitales, pero también al desconocimiento del sector. En este sentido, la alternativa propuesta
tiene el objetivo de, a partir de informacion histdrica de los precios del BTC, se realice una
evaluacion financiera que permita determinar la probabilidad de que el punto de equilibrio de la
operacion de mineria de BTC propuesta en la seccion 4.1.1. se encuentre por debajo de su
cotizacion.

En linea con el punto anterior, en la medida que Tecnomine pueda minimizar el punto de
equilibrio de la operacion, la probabilidad de que los proyectos de inversion tengan éxito se
incrementara y por ende el riesgo financiero seria mitigado. Para este fin, se propone realizar un
analisis de sensibilidad y pruebas de estrés incluyendo a la variable del precio nominal del BTC
en términos de délares americanos (US$); asi como, incluir el precio de la energia eléctrica
(US$/MWh) disponible en el mercado. Es importante mencionar que el andlisis propuesto debera
de contemplar a las propuestas incluidas en los puntos 4.1.1 y 4.1.2. Los resultados de la

evaluacion financiera se presentaran en la siguiente seccion.
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4.2. Evaluacion de las Alternativas de Solucion

4.2.1. Andlisis Financiero

Con la finalidad de determinar la alternativa de solucion mas adecuada para atender la
problematica planteada en las secciones anteriores, se procedio a realizar una evaluacion
financiera de las opciones presentadas para llevar a cabo el proyecto de mineria de activos
digitales. En este sentido, se realizo la proyeccion de flujos de caja libre de cada alternativa para
un horizonte de 10 afios con la finalidad de obtener el valor presente neto de cada opcidn. Este
periodo de evaluacion fue definido en base del tiempo de operacidn estimado por el fabricante
para el motor de combustion interna del sistema de generacion antes de un mantenimiento mayor
(overhaul), el cual esta estimado en 75,000 horas, lo cual es equivalente a 120 meses.

Asimismo, es preciso indicar que debido a la volatilidad de los precios del BTC el
enfoque elegido para realizar la comparacion de las opciones es el punto de equilibrio de cada
proyecto. Por ello, la evaluacion financiera estara centrada en hacer un calculo inverso para
determinar el valor al que deberia de cotizar BTC en un momento determinado para que el
proyecto deje de generar valor, es decir el precio del BTC que origina un valor presente neto
igual a cero. Bajo este método la mejor alternativa estara determinada por aquella que presente
el punto de equilibrio menor, es decir el cual muestre una cotizacion US$/BTC requerida menor.

Este mismo enfoque serd utilizado para el andlisis de sensibilidad para determinar el
rango de cotizacion US$/BTC al cual la operacion de mineria es segura. En otras palabras
cuando la operacion genera valor para los accionistas. En la siguiente seccion se detallaran los

supuestos tomados en consideracion para el anlisis financiero.
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4.2.2. Supuestos Requeridos para el Analisis Financiero

Para poder desarrollar el analisis financiero de la implementacion de las alternativas
planteadas en las secciones anteriores, se ha tomado en consideracion algunas premisas
necesarias para la ejecucion de las simulaciones de las tres opciones de solucion planteadas, las
cuales estan diferenciadas principalmente por la fuente de energia que alimenta al proyecto de
mineria de BTC. Es preciso mencionar que en cada opcién se evaltan los flujos del costo de
energia y su impacto en el flujo de efectivo del proyecto. A continuacion, se presentan las

opciones evaluadas:

e Opcidn N° 1: Generacion eléctrica a partir de gas natural considerando tarifas de
cliente industrial de Calidda con respaldo en el SEIN.

e Opcidn N° 2: Generacion eléctrica a partir de gas natural considerando tarifas de
generador de Célidda con respaldo en el SEIN.

e Opcidn N° 3: Suscripcion de un acuerdo de compra de energia (PPA).

Es preciso notar que las opciones 1y 2 son similares por el hecho de que ambos producen
electricidad a través del gas natural; sin embargo, existe una diferencia marcada en la tarifa de
gas natural. En el primer caso, al ser calificado como cliente industrial, la tarifa del gas natural
establecida es superior a la que se tiene disponible para los usuarios que obtienen la clasificacién
de generador eléctrico, la cual corresponde a la opcidn 2. Asimismo, es preciso mencionar que el
analisis financiero incluira dos etapas para la proyeccion de los flujos de caja, la primera
vinculada exclusivamente a lo concerniente con la generacion eléctrica, y la segunda estara

enfocada en la mineria de BTC.
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Por el contrario, en el caso de la opcion 3, al plantear la posibilidad de ser abastecidos
directamente del SEIN, la etapa de generacion eléctrica se hace prescindible, por lo cual el
andlisis se simplifica. En este caso, solo se evalla el flujo de caja de la etapa de mineria de BTC,
tomando como input un precio de generacion de US$ 35/MWh, y adicionando las tarifas de
transmision y distribucion correspondientes, tal como se mostré en la Tabla 5 incluida en la
seccidn previa. Esto se haria mediante la suscripcion de un contrato de energia (PPA).

Con respecto a la potencia requerida para el proyecto, se establecié un minimo de 2MW
en funcién al dimensionamiento del proyecto modular de minado y se considera un horizonte de
evaluacion del proyecto de 10 afios en funcion de la vida util de los equipos de generacion. Con
respecto a la ubicacion geografica, se plantea como locacion inicial el &rea industrial de Villa
Maria del Triunfo y Villa El Salvador ubicados en Lima Metropolitana. En estas areas se tiene
acceso al suministro directo a las redes de gas natural de Calidda, se cuenta con lineas de
distribucion eléctrica en media tension y los parametros del sector permiten el desarrollo de
complejos industriales.

Con respecto a los costos principales, se tomo6 como referencia el precio de un equipo de
generacion Cummins C2000N6D, el cual fue obtenido a través del representante local de la
marca en Peru. De igual manera, para la referencia del costo de los ASIC, se tomd como
referencia los costos indicados en la web de la empresa Bitmain (BITMAIN, s. f.) para el modelo
S19jPro y se incluyo un porcentaje adicional para cubrir los costos de transporte,
nacionalizacion, gastos administrativos y margen de utilidad de Tecnomine. Es preciso
mencionar que se considerd un total de 548 ASIC, el costo del contenedor, el equipamiento

eléctrico y electrénico y los sistemas de ventilacion forzada.
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Asimismo, como parte del anlisis se identificaron las variables que impactan
significativamente en la evaluacion financiera, las cuales se detallan a continuacion: a) Precio
promedio anual del BTC, b) Tarifa del gas natural, ¢) Precio de la energia eléctrica, y d) CAPEX
requerido. Para las variables b), ¢) y d) se tomé en consideracion los precios y tarifas vigentes al
afio 2023 y se proyectaron para los afios futuros tomando en consideracion un factor de inflacién.
Para el caso de la variable a), se realiz6 una estimacion del precio futuro del BTC, a partir de una
evaluacion de datos histdricos del precio del BTC entre los afios 2021 y 2023 (Yahoo Finance,
s.f.).

Continuando con el punto anterior, para realizar la estimacion del precio del BTC, se
calculd el promedio mensual del valor de apertura del BTC y se realizaron las pruebas de
normalidad Shapiro, Anderson-Darling y Kolmogorov-Smirnov con la finalidad de verificar si se

ajusta al comportamiento de una distribucion normal, obteniendo los siguientes resultados:

e En la prueba de normalidad de Shapiro-Wilk el valor de “p-value” obtenido es 0.1026,
el cual al ser mayor que 0.05 indicaria que el conjunto de datos se ajusta al
comportamiento de una distribucion normal.

e En la prueba de normalidad de Anderson-Darling el valor de “p-value” obtenido es
0.1026; el cual al ser mayor que 0.05 indicaria que el conjunto de datos se ajusta al
comportamiento de una distribucion normal.

e En la prueba Kolmogorov-Smirnov se obtuvo un valor de “p-value” de 2.2e-16, el cual
es menor que 0.05 y por lo tanto indicaria que el conjunto de datos no se ajusta al

comportamiento de una distribucion normal.
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Dada la contradiccién de la ultima prueba respecto a las dos primeras, se ha optado por
considerar que los valores futuros del BTC se comportan como una curva normal para fines de la
evaluacion financiera de este estudio. Sin embargo, queda a consideracion de futuras
investigaciones realizar nuevas validaciones de normalidad empleando datos en un rango de
tiempo mas amplio, o validar el ajuste del comportamiento de los datos con una curva que tenga
un mejor ajuste. En este sentido, para fines exclusivos de este anélisis, se asume que el
comportamiento del precio del BTC para los proximos 10 afios estara acorde con lo mostrado en
la Figura 29.

Figura 29

Valor Estimado del BTC en US$ en el Periodo 2024-2033

Nota. Se muestra la simulacién del comportamiento del precio del BTC considerando un

comportamiento normal.
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Tabla 6

Evaluacidn del Valor Estimado del BTC en US$ Segun Nivel de Confianza

Limite inferior Limite superior

Nivel de confianza 95%
2.50% 97.50%
$10,689 $58,884

Nivel de confianza 90%
5.00% 95.00%
$14,684 $54,869

Nivel de confianza 80%
10.00% 90.00%

$19,073 $50,222

Nota. Se muestra el precio estimado para BTC en funcion a los resultados de la simulacién
realizada para el periodo 2024 — 2033 para distintos niveles de confianza.

Para el caso de la tasa de descuento empleada para el analisis, se opt6 por la metodologia
del costo promedio ponderado de capital (WACC). Asimismo, debido a que los escenarios
plantean dos etapas diferenciadas, generacion eléctrica y el proceso de minado de BTC, se
realiz6 el calculo de dos tasas de descuento para realizar el anlisis de los flujos de caja de
manera separada. Para el calculo del WACC de la empresa de generacién de energia eléctrica, se
aplica el factor beta desapalancado que se utiliza para proyectos del sector de Energia Eléctrica,
mientras que para el proyecto modular de mineria se consider6 el valor sugerido para el sector de
Software - System&Application, dado que se trata de un proyecto de tecnologia, ambos

obtenidos de la informacion proporcionada por Damodaran (Damodaran, 2023a).
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En este sentido, para el calculo de la tasa libre de riesgo (Rf), se tom6 como referencia la
tasa de rendimiento a 10 afios de los bonos soberanos del tesoro de los Estados Unidos
(MacroTrends, s.f.). El resultado de las tasas WACC calculadas para cada escenario se muestra
en la Tabla 7, mientras que el detalle del calculo puede ser verificada en el Apéndice F:

Tabla 7

Tasa de descuento (WACC) para evaluacién de los Escenario 1, 2y 3

Tasa WACC
Etapa de generacion Escenario 1 10.67%
Etapa de generacion Escenario 2 10.41%
Etapa de mineria de BTC Escenarios 1,2y 3 15.65%

Nota. Se muestra la tasa calculada WACC para cada escenario. Es preciso indicar que los
Escenarios 1y 2 requieren ser evaluados en dos etapas, primero la etapa de generacion eléctrica,
y luego la etapa de mineria de BTC.

Dada la inversion requerida en los diferentes escenarios, se considera la necesidad de
apalancamiento financiero para llevar a cabo el proyecto. En este sentido, se realiz6 un analisis
de las tasas de interés disponibles para empresas que operan en el rubro en cuestién, el cual
ofrece un riesgo intrinseco alto debido a la volatilidad del precio del BTC. De este modo, las
tasas de interés de referencia a nivel global para una empresa generadora a gas natural se estiman
entre 5% y 6% (NREL, 2021) y para una empresa de mineria digital se considera entre 7.5% y
13% (Gold, 2022).

Sin embargo, dado que las tasas de referencia mostradas en el parrafo anterior no estan
disponibles en el mercado financiero local, se ha optado por emplear las tasas de interés de

referencia publicadas por la Superintendencia de Banca y Seguros para medianas empresas. En
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este sentido, el analisis financiero contemplara tasas de interés dentro del rango de 14.8% y
19.66% (Superintendencia de Banca y Seguros, s.f.).

Asimismo, para estimar el incremento de precios debido al factor inflacionario para los
costos del gas natural, la electricidad, y los distintos costos operativos, se estimd que la tasa de
inflacion podria fluctuar entre 2.02% y 2.91% (Statista, 2023). En el caso del primer y segundo
escenario, se considera el costo del gas natural a partir del tarifario de precios de gas natural
vigente a la fecha (Célidda, 2024), tanto como cliente industrial como generador eléctrico.

A partir de lo mencionado en los parrafos anteriores, se procedid a realizar la simulacion de las
tasas de descuento (WACC) posibles partiendo como datos variables la tasa de interés y la tasa
de inflacion esperada, ya que dependera del evaluador establecer estos parametros. En las
siguientes figuras se muestran los resultados de las simulaciones realizadas:

Figura 30

Costo de Capital Promedio Ponderado WACC Escenario 1

Nota. Se muestra los resultados simulados del WACC para la etapa de generacion eléctrica del

escenario 1.
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Figura 31

Costo de Capital Promedio Ponderado WACC Escenario 2

Nota. Se muestra los resultados simulados del WACC para la etapa de generacion eléctrica del
escenario 2.
Figura 32

Costo de Capital Promedio Ponderado WACC Escenario 3

Nota. Se muestra los resultados simulados del WACC para la evaluacion del proyecto modular

de mineria de BTC, el cual aplica para los escenarios 1, 2 y 3.
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Este modelo de estimacion del WACC fue incorporado dentro del modelo de evaluacion
financiera completa con la finalidad de considerar las posibles variaciones de los parametros que

el evaluador pueda considerar.

4.2.3. Definicidn de Costos de Energia para los Escenarios 1,2y 3

Escenarios 1y 2: Generacion Eléctrica con Gas Natural y Respaldo de Conexion al
SEIN. Este escenario presenta dos variantes diferenciadas principalmente por el tipo de cliente
con respecto al gas natural. Como se menciond en el Capitulo I, la disponibilidad de gas natural
es aprovechada por la industria para utilizar este recurso como insumo para la generacion
eléctrica; sin embargo, la diferencia entre un usuario industrial y un usuario calificado como
generador eléctrico es significativa en términos del precio del gas natural para cada uno de los
casos.

Para el caso de generacion eléctrica como usuario industrial (escenario 1), se partio de un
costo de US$ 6.95/MMBtu para el afio 1 (Tabla 8), mientras que para el escenario 2, en el cual el
cliente es calificado como generador eléctrico, el costo del gas natural se reduce a US$
4.87/MMBtu (Tabla 9), una diferencia de 30% entre tarifas. Es preciso indicar que, si bien la
opcidn 2 presenta un mayor costo relacionado a la gestion administrativa y permisos para ser
considerado cogenerador antes del inicio del proyecto, la tarifa reducida presenta beneficios

significativos en los costos de produccion eléctrica durante el ciclo de vida del proyecto.
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Escenario 1 — Estimacion de Costo Anual para Generacion Eléctrica con Tarifa de Gas Natural

de Usuario Industrial

Costo Gas Natural

Costo Gas Natural boca de pozo Célidda Tarifa C

Precio medio Gas
TX

Fise

CFC CFV

CVvD

Precio medio de gas y costo medio de transporte

Tarifa distribucion (Cfijo)
Tarifa distribucion (variable)
Tarifa total mensual

Tarifa total mensual

Tarifa total anual

6.9561 U$/MMBtu
0.5147 S//m3
0.2137 S//m3
0.0081 S//(m3/dia)
0.7281 S//(m3/dia)
0.1889 S//m3

S/ 213 752.9

S/ 7 904.67

S/ 54 816.81

S/ 276 474.38
US$ 77 033.82
US$ 924 405.86

Nota. Se muestra el costo del gas natural considerando generacidon eléctrica como cliente

industrial convencional.
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Tabla 9
Escenario 2 - Estimacion De Costo Anual para Generacién Eléctrica con Tarifa de Gas Natural

de Usuario Generador

Costo Gas Natural cogenerador 4.8761 U$/MMBtu
Precio medio Gas 0.2800 S//m3

TX 0.2137 S//m3

Fise 0.0081 S//m3
CFC 0.3168 S//(m3/dia)
CFV 2.1907 S//(m3/dia)
CVvD 0.0824 S//m3
Precio medio de gas y costo medio de transporte S/ 145 635.5
Tarifa distribucion (Cfijo) S/ 24 254.72
Tarifa distribucion (variable) S/ 23 914.89
Tarifa total mensual S/193 805.1
Tarifa total mensual US$ 53 999.75
Tarifa total anual US$ 647 996.99

Nota. Se muestra el costo del gas natural considerando generacidon eléctrica como cliente
generador.

A continuacion, se evalla el precio de venta de la energia eléctrica para el escenario 1y
2, tomando en consideracion los flujos de caja mostradas en las Figuras G1 y G3 incluidos en el
Apéndice G. En ambos casos se considera el precio minimo en el cual el VAN de las empresas
generadoras es positivo. En la Figura 33 se observa el VAN para el escenario 1, considerando un
costo de generacién de US$ 92/MWh. Por otro lado, en la Figura 34 se observa el resultado del

VAN para el escenario 2, considerando un costo de generaciéon de US$ 72.2/MWh.



99

Figura 33

Resultados del Valor Presente Neto (VAN) para la Etapa de Generacion del Escenario 1

Nota. Se muestran los resultados de la simulacion del VAN para la etapa de generacion eléctrica
del escenario 1, considerando un costo de generacion de US$ 92/MWh.
Figura 34

Resultados del Valor Presente Neto (VAN) Para la Etapa de Generacion del Escenario 2

Nota. Se muestran los resultados de la simulacion del VAN para la etapa de generacion eléctrica

del escenario 2, considerando un costo de generacion de US$ 72/MWh.
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Luego de determinar el costo de generacion éptimo para ambos escenarios, se continud
con la evaluacion de la etapa de mineria de BTC tomando en consideracion el costo energético
mencionado anteriormente para cada uno de los casos. A partir de ello, se verifica que el
escenario 2 es sustancialmente méas provechoso que el escenario 1, presentando un valor de
punto de equilibrio 38% menor para el caso del escenario 2. En este caso, los flujos de caja

asociados fueron incluidos en las Figuras G2y G3 en el Apéndice G.

Este resultado se presenta a pesar de que el escenario 2 requiere considerar costos
adicionales para poder integrarse a la red del SEIN y conseguir la habilitacion como
cogenerador. Es preciso indicar que en ambas opciones se incluye el requerimiento de contar con
una fuente eléctrica de respaldo para afrontar escenarios de mantenimiento programado de los
equipos de generacion; asi como, para enfrentar contingencias posibles en el sistema. En el
siguiente punto se procedera a evaluar el escenario que propone vincularse directamente al SEIN,
sin la necesidad de generar energia eléctrica.

Escenario 3: Suscripcion de un acuerdo de compra de energia (PPA). Para este
escenario, se partio de un precio de generacion eléctrica de US$ 35/MWh, en funcion de lo
detallado en la seccion 4.1.1, y se afiadieron las tarifas de los peajes correspondientes a los
servicios de transmision y distribucion eléctrica. Adicionalmente, se incluyo el costo fijo de la
componente del precio de generacion que esta vinculado a la potencia contratada. El desglose de

las tarifas se muestra en la Tabla 10.
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Desglose de Cargos de Tarifa Eléctrica Dentro de un PPA

Tarifario

Factor de carga (Fc)
Potencia contratada mensualmente
Tarifa Regulada
Tarifa Libre
PPM
PCSPT
PCSST (AD 7y 15)
PCSST (AD 7y 15)
VAD

0.95
1349.81 Kw
98.69 USD/MWh
35 USD/MWh
21.77 S/ IKW-Mes
36.929 S/ /KW-Mes
5.3818 ctm S/ / kWh
0.053818 S/ /kWh
14.06 S/ /Kw-Mes

Usuario Regulado Usuario Libre

Componente Generacion

Potencia

Energia
Componente Transmision

PCSPT
Componente Distribucion

PCSST

VAD

Costo Total por mes (US$)
Costo Total por afio (US$)

134 401.46 52 684.64
7778.24 7778.24 Costo Fijo

126 623.22 44 906.4 Costo Variable
13194.43 13194.43

13194.43 13194.43 Costo Fijo

24 263.04 24 263.04

19 239.52 19 239.52 Costo Variable
5023.52 5023.52 Costo Fijo

171 858.93 90 142.11

2 062 307.15 1081 705.33

Nota. Se muestra el desglose de los componentes de tarifas eléctricas incluyendo el precio de

generacion establecido en un PPA y los peajes de transmision y distribucion eléctrica.

En la Tabla 10 se incluy6 de manera comparativa los costos para usuario regulado y libre

para evidenciar los beneficios para los usuarios libres quienes estan en la capacidad de negociar

acuerdos de compra de energia (PPA). Como resultado, se observa que existe una reduccion

sustancial, logrando disminuir hasta un 60% el costo de generacién para el caso del usuario libre.

A partir de ello, se consider6 una tarifa eléctrica de US$ 97.63/MWh para la evaluacion
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financiera del escenario 3, tomando como base el flujo de caja mostrado en la Figura G5 del
Apéndice G.

Es preciso indicar que luego de haber evaluado las tres opciones para el suministro
eléctrico, en el cual se tomo en consideracién todos los costos requeridos para llevar a cabo el
proyecto dentro de un horizonte de 10 afios, ningun escenario logra alcanzar una tarifa inferior a
los US$ 70/MWh, meta que fue planteada en la etapa de diagnostico. Sin embargo, se puede
considerar que las tarifas-objetivo estimadas pueden permitir el desarrollo de actividades de
mineria de activos digitales, manteniendo un rango amplio de operacién segura. En este sentido,
en la siguiente seccion se procedera con el anlisis de sensibilidad de los tres escenarios

planteados para determinar cual es la opcion méas adecuada para el desarrollo del proyecto.

4.2.4. Evaluacion Financiera y Analisis de Sensibilidad

Para el analisis de sensibilidad propuesto se utilizé el software “Model Risk”, para lo cual
se realizo una simulacion de 10,000 iteraciones. Como se menciond anteriormente, para el
modelado del comportamiento del precio del BTC en el horizonte planteado, se asume que este
se comporta como una distribucion normal, con un valor de desviacion estandar (sigma) de US$
12,268.64 y con una media (mu) de US$ 34,725.72. Asimismo, las tasas de interes de
financiamiento y las tasas de inflacion de Peru para el periodo en andlisis, fueron modeladas
como variables continuas de comportamiento triangular, teniendo la moda en su valor promedio.
A partir de estos datos de ingreso, se evalud la sensibilidad del valor actual neto (VAN) del
proyecto con respecto a las variables antes descritas.

Resultados Simulacion Escenario 1. En el primer escenario, se establecié como
condicidn que el precio de venta de energia eléctrica para la etapa de generacion del escenario 1

debe ser mayor a US$ 92/MWh para obtener un VAN positivo durante la vida del proyecto, es
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decir superar el punto de equilibrio. En este sentido, tomando en consideracion que el objetivo
principal no esta centrado en la venta de energia, por lo cual la estrategia no es maximizar los
ingresos de la etapa de generacion, sino por el contrario minimizarlos para proporcionar un
mayor margen para el proyecto de mineria de BTC.

A partir de lo mencionado, la simulacién considerd un precio de energia de US$
92/MWh, obteniendo como resultado un 67.52% de probabilidad de que el VAN sea positivo y
un 50% de probabilidad de obtener un TIR superior al WACC, tal como se muestra en la Figura
35
Variacion del VAN para el proyecto de mineria de BTC — Escenario 1y Figura 36
Variacion del TIR para el Proyecto de Mineria de BTC — Escenario 1, respectivamente:
Figura 35

Variacion del VAN para el proyecto de mineria de BTC — Escenario 1

Nota. Se muestra la variacion del VAN del proyecto de mineria de BTC vinculada al escenario 1.
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Figura 36

Variacion del TIR para el Proyecto de Mineria de BTC — Escenario 1

Nota. Se muestra la variacion del TIR para el proyecto de mineria de BTC vinculada al escenario
1.

Resultados Simulacién Escenario 2. Al igual que en el primer caso, para la evaluacion
del escenario 2 se establecié como condicion que el precio de venta de energia eléctrica para la
etapa de generacién debe ser mayor a US$ 72.2/MWh para obtener un VAN positivo durante la
vida del proyecto, ya que como ya se menciono la estrategia es minimizar los costos de
produccion energética. A partir de lo mencionado, la simulacion consider6 un precio de energia
de US$ 72.2/MWh, obteniendo como resultado un 91.58% de probabilidad de que el VAN sea
positivo y un 90.34% de probabilidad de obtener un TIR superior al WACC, tal como se muestra

en la Figura 37
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Variacion del VAN para el Proyecto de Mineria de BTC — Escenario 2 y Figura 38

Variacion del TIR para el Proyecto de Mineria de BTC — Escenario 2, respectivamente:

Figura 37

Variacion del VAN para el Proyecto de Mineria de BTC — Escenario 2

Nota. Se muestra la variacion del VAN del proyecto de mineria de BTC vinculada al escenario 2.
Figura 38

Variacion del TIR para el Proyecto de Mineria de BTC — Escenario 2
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Nota. Se muestra la variacion del TIR para el proyecto de mineria de BTC vinculada al escenario
2.

Resultados Simulacion Escenario 3. Como se menciond en la seccion 4.2.2, el
escenario 3, a diferencia de los escenarios 1y 2, presenta una alternativa simplificada ya que esta
previsto que el suministro eléctrico se dé directamente de las redes del SEIN a partir de un PPA.
En este sentido, la simulacion de este escenario solo incluye la etapa de mineria de BTC
considerando un costo energético de US$ 93.63/MWHh. A partir de ello, se obtuvo 94.88% de
probabilidad de tener un VAN positivo y un 93.97% de probabilidad de obtener un TIR superior
al WACC, tal como se muestra en las Figura 39
Variacion del VAN para el Proyecto de Mineria de BTC — Escenario 3y Figura 40
Variacion del TIR para el Proyecto de Mineria de BTC — Escenario 3, respectivamente.

Figura 39

Variacion del VAN para el Proyecto de Mineria de BTC — Escenario 3

Nota. Se muestra la variacion del VAN del proyecto de mineria de BTC vinculada al escenario 3.
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Figura 40

Variacion del TIR para el Proyecto de Mineria de BTC — Escenario 3

Nota. Se muestra la variacion del TIR para el proyecto de mineria de BTC vinculada al escenario
3.

En resumen, comparando los tres escenarios, se puede observar que el escenario 3
presenta mejores resultados en términos del VAN y TIR, con respecto a los resultados de los
escenarios 1y 2, a pesar de tener el costo de energia eléctrica mas elevado. Esta situacion es
explicada por el hecho que el requerimiento de CAPEX del escenario 3 es significativamente
menor que en los otros dos casos por la ausencia de la etapa de generacion eléctrica. Por ello, la
alternativa planteada en el escenario 3 presenta mejores flujos financieros, lo cual se ve reflejado
en los resultados del VAN y TIR, y por ende tiene una mayor probabilidad de éxito.

Adicionalmente a la evaluacion financiera, desde el punto de vista de operaciones y
riesgos, el escenario 3 es una alternativa simplificada que reduce las tareas previas al despliegue
del proyecto; asi como, también reduce las actividades de mantenimiento requeridas, y por ende
elimina ciertos riesgos asociados. En la Figura 41

Comparacion de los Resultados del VAN para los Tres Escenariosy Figura 42
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Comparacion de los Resultados del TIR para la Mineria de BTC en los Tres Escenariosse
muestra un grafico de Pareto donde se combinan los resultados de los tres escenarios, para
evidenciar claramente que el escenario 3 presenta mejores perspectivas para la generacion de
valor a partir del desarrollo del proyecto de mineria modular.

Figura 41

Comparacion de los Resultados del VAN para los Tres Escenarios

Nota. Se muestra la comparacion de los tres escenarios en términos del valor actual neto que
representan a través de un grafico de Pareto.
Figura 42

Comparacion de los Resultados del TIR para la Mineria de BTC en los Tres Escenarios
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Nota. Se muestra la comparacién de los tres escenarios en términos de la tasa interna de retorno a
través de un grafico de Pareto.
Es preciso mencionar que el analisis de sensibilidad realizado en esta seccion ha tomado como
base la estructura de los flujos de caja mostrados en las Figuras G2, G4 y G5 (Apéndice G) para
los escenarios 1, 2 'y 3, respectivamente. A partir de estos resultados, en la siguiente seccion se
realizara el analisis de ventajas y desventajas para determinar cual es la mejor alternativa para el
caso planteado. Sin prejuicio de ello, es preciso recalcar que estas simulaciones son aplicables
para las caracteristicas del proyecto seleccionado, en caso de evaluar proyectos distintos, se
deberé de revisar la estructura del modelo financiero.
4.2.5. Analisis Cualitativo de Ventajas y Desventajas

Del anélisis financiero y de sensibilidad realizado, se comparan las inversiones requeridas
en cada escenario y el comportamiento del NPV y TIR y la conclusion es que el escenario 3
ofrece mejores probabilidades de rendimiento y menor inversion requerida, por lo que el
escenario de contratar un PPA seria el recomendado para esta ampliacion de Tecnomine.
Tabla 11

Resumen Comparativo de Escenarios en Términos de VAN y TIR

Etapa Generacién Eléctrica Empresa de minado BTC
. Costo Energia _ _ _ _
Escenarios o Probabilidad Probabilidad Probabilidad Probabilidad
Eléctrica US$/MWh
VAN>0 TIR >WACC VAN>0 TIR>WACC
Escenario 1 $92.00 99.76% 94.17% 67.52% 50.00%
Escenario 2 $72.20 99.53% 98.68% 91.58% 90.34%
Escenario 3 $97.63 N/A N/A 94.88% 93.97%

Nota. Se muestra el resumen comparativo de la probabilidad esperada para cada uno de los

escenarios con respecto al TIR 'y VAN.
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Tabla 12

Comparacion de Estructura de Financiamiento para Cada Escenario

Etapa generacion eléctrica Proyecto de mineria BTC

Financiamiento total

Patrimonio Deuda

Escenarios Patrimonio Deuda . .
) ) ] ) requerido miles de US$
miles de US$ miles de US$ miles de US$ miles de US$
Escenario 1 800.00 926.80 700.00 1695.00 4121.80
Escenario 2 800.00 926.80 700.00 1695.00 4121.80
Escenario 3 N/A N/A $700.00 1695.00 2 395.00

Nota. Se muestra la estructura de financiamiento requerida para cada uno de los escenarios

considerados en el analisis.

Tabla 13
Comparacion del Punto de Equilibrio de Cada Escenario
Escenario Punto Equilibrio Probabilidad Probabilidad
US$/BTC VAN=0 VAN<OQ
Escenario 1 $29 030 67.52% 32.48%
Escenario 2 $17 864 91.58% 8.42%
Escenario 3 $14 789 94.88% 5.12%

Nota. Se muestra la comparacion del punto de equilibrio requerido para cada uno de los tres

escenarios en funcién de la cotizacion del BTC.



Tabla 14

Comparacion de VAN y TIR Para Cada Escenario Segun el Nivel de Confianza

] ] VAN miles de
Escenarios VAN miles de US$ TIR esperado
uss$
Nivel de confianza = 95%
Limite inferior = 2.5% Limite superior = 97.5%
Escenario 1 -$2,332.00 $3,734.68 54%
Escenario 2 -$783.36 $4,505.85 70%
Escenario 3 -$453.69 $4,930.08 74%
Nivel de confianza = 90%
Limite inferior = 5% Limite superior = 95%
Escenario 1 -$1,828.70 $3,222.90 47%
Escenario 2 -$367.63 $4,050.20 63%
Escenario 3 -$23.38 $4,472.97 67%
Nivel de confianza = 80%
Limite inferior = 10% Limite superior = 90%
Escenario 1 - $1 269.00 $2,668.00 40%
Escenario 2 $135.48 $3,557.81 56%
Escenario 3 $487.68 $3,971.07 59%

Nota. Se muestra la comparacion de los resultados obtenidos para el VAN y TIR de los

escenarios analizados empleando niveles de confianza del 95%, 90% y 80%.

4.2.6. Seleccion de la mejor alternativa

En resumen, si bien la disponibilidad y precio local del gas natural proporcionan las
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condiciones para el desarrollo de nuevos proyectos de mineria de BTC que posean generacion

eléctrica autbnoma La implementacion de un proyecto modular vinculado directamente al SEIN

a través de un PPA es la mejor opcion, dentro del marco planteado para una capacidad maxima

de 2 MW. Esta conclusion esta sustentada en los resultados de la evaluacion financiera realizada

para cada escenario, los cuales fueron resumidos en las tablas incluidas en la seccion 4.2.5.
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Adicionalmente, el analisis evidencid que tanto el escenario 1y 2 tienen mayores
requerimientos de CAPEX y OPEX que el escenario 3, lo cual encarece significativamente al
proyecto y por ende presentaria mayor dificultad para el financiamiento. A su vez, el escenario 3
presenta una menor exposicion a riesgos operativos vinculados a la generacion eléctrica, ya que
estos riesgos son trasladados directamente al proveedor de energia.

Sin embargo, es preciso resaltar que el analisis ha sido realizado Unicamente para la
implementacién de un médulo de minado de BTC de 2MW, por lo cual los resultados del
andlisis podrian verse afectados en caso el proyecto sea escalado y, por ende, se tenga un mayor
requerimiento de energia. En este sentido, en caso se requiera evaluar un proyecto de mineria de
mayor capacidad, se recomienda realizar un nuevo analisis financiero tomando en consideracion

las nuevas condiciones.
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Capitulo V: Plan de implementacion y factores clave de éxito

En este capitulo se abordara el plan para llevar a cabo la implementacion del proyecto de
mineria digital, tomando en consideracion la alternativa seleccionada en la seccion 4.2.6. Es
preciso indicar que en este caso el plan de desarrollo no tiene el objeto de representar una
ampliacion directa de las operaciones actuales de Tecnomine, es decir, de llevarse a cabo dentro
de las instalaciones de la empresa. En este caso, el plan de implementacion formara parte integral
del proyecto que se pretende comercializar con futuros clientes e inversores de la empresa, es
decir, que este plan formara parte de los entregables del producto a ofrecer para el minado de
BTC.
5.1. Definiciones clave

Esta seccion tiene el objetivo de detallar las definiciones clave o premisas requeridas para
que el plan de implementacion detallado en la seccion 5.2 pueda llevarse a cabo de manera
exitosa. En este sentido se observaron tres definiciones clave, las cuales son mencionadas a

continuacion:

e Lalocacion donde se desarrollara el proyecto debera encontrarse dentro de la jurisdiccién
de un concesionario de distribucion eléctrica para garantizar el abastecimiento desde el
SEIN. Este punto es sumamente importante en la medida que, como ya se menciond en
secciones anteriores, el insumo principal para la operacion de la planta de minado de
BTC es la energia eléctrica. Es preciso mencionar que en la medida que el proyecto sea
escalado y se incremente la demanda requerida, podrian evaluarse opciones adicionales
que consideren el suministro eléctrico directo de las redes de transmision eléctrica, por lo

cual el concesionario de transmision se volveria prescindible.
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e Contar con un contrato de compra de energia (PPA) de mediano plazo (3 - 5 afios) con la
finalidad de garantizar el suministro de energia eléctrica, a la vez que se genera
predictibilidad en los costos al mitigar el riesgo de la volatilidad del precio de generacion
eléctrica. En este punto adicionalmente es importante recalcar que la tarifa de generacién
eléctrica negociada en dicho PPA debera de ser igual o menor al precio como cliente libre
asumido en el Escenario 3 descrito en la seccidn 4.2.3, el cual equivale a US$
97.63/MWh (incluye precio de generacion eléctrica y peajes) para que los resultados
obtenidos en el analisis financiero realizado sean validos.

e Debido a la posibilidad de ciclos de precios bajos para BTC (< US$20,000), el proyecto
debera de considerar reservas de dinero que le permitan operar por periodos 6 meses
como minimo. Este requerimiento esta sustentado en el hecho de que el precio del BTC
podria encontrarse por debajo del precio de equilibrio del proyecto, escenario que se

mantendria en el corto plazo.

5.2. Plan de implementacion y presupuesto

Partiendo de la alternativa seleccionada en la seccion 4.2.6, la cual esta basada en el
desarrollo de un proyecto de mineria modular de Bitcoin de 2MW de requerimiento eléctrico, el
cual sera abastecido directamente de la red del SEIN a partir del establecimiento de un PPA, se
elaboré el plan de implementacion considerando todas las etapas del proyecto. En la siguiente

figura se muestra el plan propuesto:
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Figura 43

Plan de Implementacion de Proyecto de Mineria de Bitcoin

I ) Semanas | SEMANA1 | SEMANA2 | SEMANA3 | SEMANA4 | SEMANAS5 | SEMANA6 | SEMANA7 | SEMANA8 | SEMANA9 | SEMANA10 | SEMANA11 | SEMANA12 |
lan de implementacion de proyecto
modular de mineria de Bitcoin - 2MW 12.0
Gestion 12.0
Iniciacion de Proyecto 0.1
Reunién Kick off 0.1 .
Disefio 3.1
Estudio Conceptual 0.4 ll.
Ingenieria Inicial 1.6 .l...l...l.
Disefio Eléctrico 27 ENNEENENNENNNENNEEN
Permisos y Licencias 4.0
Licencia de Obra 4.0 L]
Procura 6.6
Transformador de potencia 66 ANEEEEEEEEEESEEEEENEEEENEEEEN NN EENNEEEEEE
Tableros electricos 43 L e e
Instalaciones 43 L L e e e
ASICs 4.0 INEEENENEENEENNNENNNNNNNEEED
Montaje 2.1
Suministro eléctrico 1.0 .......
Elementos mecanicos 1.0 ..l....
ASICs 10 [ [
Integracion 0.9
Comisionamiento y puesta en marcha 0.6 ll.l
Entrega de proyecto 0.3 l
FIN DE PROYECTO 0.3 ﬂ

Nota. Se muestra el detalle y secuencia de las actividades requeridas para el desarrollo e implementacion del proyecto de mineria de

BTC en funcidn de los tiempos estimados y provistos por Tecnomine.
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Es preciso mencionar que dentro del plan de implementacion no se incluyd la actividad
de negociacién y cierre del acuerdo de compra de electricidad (PPA), ya que se asume que esa
etapa ya se ha completado antes de proceder con la implementacién del proyecto de mineria. Del
mismo modo, se elabord un presupuesto estimado de las inversiones requeridas para el desarrollo
del proyecto (CAPEX); asi como, de los costos requeridos para la operacién de la planta modular
de minado. En la siguiente figura se muestra el resumen del CAPEX y OPEX estimado por afio,

durante la vida del proyecto:



Figura 44

Presupuesto Estimado de CAPEX y OPEX para el Proyecto
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R DE CAPEX REQUERIDO
Descripcio ota D Ano 0 ARno ARno Ano ARo 4 ARno Ao 6 ARno Ano 8
Total Capital Expenses $2,394,700.00
1 Permisos y licencias $ 12,000.00
Centro de Transformador Trifasico 22.9kv/0.48kv
*Belda SwichtGear 22.9KV $ 130,000.00
2 *BwichtBoard 0.48kv
3 ASIC S19JPRO: 548 unidades $2,082,400.00
Sala de maquinas
e@ontenedor $ 110,000.00
4 *Bquipamiento eléctrico y materiales
5 Obras civiles $ 60,300.00
R OP =) RIDO
Descripcio ANno ANno ANno Ao 4 ANno ARo 6 ARo Ano 8 Ano 9 Ano 10
Total operating expenses $ 100,000.00 | $ 104,000.00 | $ 106,000.00 | $109,000.00 | $111,000.00 | $115,000.00 | $118,000.00 | $123,000.00 | $126,000.00 | $ 129,000.00
1 Salarios y beneficios $ 20,000.00|$  21,000.00 | $ 21,000.00 | $ 22,000.00 | $ 22,000.00 | $ 23,000.00 | $ 24,000.00| $ 25,000.00 | $ 25,000.00 | $ 26,000.00
2 Operacion y Mantenimiento (O&M) $ 60,000.00 | $  62,000.00 | $ 64,000.00 | $ 65,000.00 | $ 67,000.00 | $ 69,000.00 | $ 71,000.00 [ $ 74,000.00 | $ 76,000.00 | $ 78,000.00
3 Gastos de alquiler $ 18,000.00| $  19,000.00 [ $ 19,000.00 | $ 20,000.00 | $ 20,000.00 | $ 21,000.00 | $ 21,000.00 | $ 22,000.00 | $ 23,000.00 | $ 23,000.00
4 Cumplimiento medioambiental $  2,00000[$  2,00000[$ 200000|$ 200000|$ 2,000.00|$ 200000|$ 2,00000|$ 2000.00|$ 2,000.00|$ 2000.00

Nota. Se muestra de manera resumida los montos de OPEX y CAPEX requeridos para el desarrollo del proyecto.
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Vale la pena resaltar que dentro del OPEX se incluyd el costo de la electricidad para la

operacion del proyecto. Se asume que el precio negociado en el PPA es de US$ 97.63/MWh.

Asimismo, se incluyé dentro del OPEX los costos vinculados al servicio de operacion y

mantenimiento (O&M) provisto por Tecnomine.

5.3. Factores Claves de Exito

5.3.1. Habilitadores

Los factores habilitadores para que el proyecto pueda ser implementado de acuerdo con

lo previsto estan determinados por los siguientes puntos:

La disposicion de los clientes e inversores para realizar las gestiones de permisos con los
entes involucrados para realizar la implementacion del proyecto; asi como, para el inicio
de la operacién de minado.

La adopcion del riesgo inherente a la operacion con activos digitales por parte de los
clientes e inversores, y que se implementen estrategias de control de costos y gastos
estrictas para minimizar el punto de equilibrio de la operacion.

Se asegure la cadena de pagos a los proveedores, prestando especial atencion al
suministrador de la energia eléctrica, ya que es el principal insumo para la operacion, y a
Tecnomine quienes son los responsables de la operacion y mantenimiento de los equipos
de minado, con el objetivo de asegurar la continuidad de las operaciones.

Desarrollar una estrategia contable que permita maximizar el beneficio proporcionado
por los activos digitales que no son realizados, es decir que no son convertidos a dinero
convencional, al mismo tiempo que se garantice el cumplimiento legal. Ello con la
finalidad de minimizar el pago de impuesto a la renta empleando mecanismos

contemplados en la normativa vigente.
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5.3.2. Riesgos
Identificacién de los Riesgos. Al igual que en los andlisis para identificar los problemas
de la organizacién y las causas raiz del problema principal, el proceso de evaluacion de riesgos
para identificar los elementos a los que esta expuesta la operacion actual y futura de la empresa
Tecnomine se realizaron llevando a cabo sesiones de trabajo incluyendo a los representantes de
la empresa. Asimismo, para facilitar el anlisis de los riesgos y la presentacion de estos, los
riesgos fueron agrupados en funcion al tipo de impacto potencial que pueden generar. A
continuacidn, se presentan las categorias de riesgos definidas para el andlisis.:
a) Riesgos Operacionales
Dentro del grupo de riesgos relacionados a la operacion de la planta de minado se
tienen identificados como riesgo principal los incendios por cortocircuitos.
b) Riesgos Externos
Con respecto a los riesgos vinculados a agentes externos a la operacion, en los
cuales no se tiene ninguna influencia, pero que de igual modo pudiesen generar algin
impacto en las operaciones, se identificaron los siguientes riesgos: a) ataques
cibernéticos, b) vandalismo y delincuencia comun, c) desastres naturales, y d)

enfermedades virales altamente contagiosas.

C) Riesgos Politicos o Regulatorios

Por otro lado, dentro de la evaluacién se identificaron riesgos de indoles politico y
vinculados al marco regulatorio que rige las operaciones de empresas vinculadas a la
energia, asi como, aquellos que tienen influencia sobre los temas medio ambientales.
Dentro de los riesgos identificados se tiene: a) incremento del precio de tarifas de

transmision y distribucion eléctrica, b) cambios en la regulacion medioambiental que
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incrementen los costos, ¢) implementacién de nueva regulacién para las operaciones con

activos digitales, y d) suspension de licencias por parte del gobierno local.

d) Riesgos Financieros

Otra &rea importante esté vinculada en la financiacion de los proyectos de mineria
digital, asi como, el riesgo implicito debido a la volatilidad de los propios activos
digitales. En este sentido, se ha identificado los siguientes riesgos: a) volatilidad del
Bitcoin puede afectar cadena de pagos, b) inflacion global y local encarece OPEX 'y
CAPEX, y c) falta de interés para financiamiento de proyectos de este tipo por considerar

que el sector es de alto riesgo.

e) Riesgos de Mercado

En el caso de los riesgos vinculados al mercado en el que se desenvuelve
Tecnomine, se tiene identificado aquellos riesgos vinculados al ambito global: a)
aceleracion de la depreciacion de los equipos por obsolescencia tecnolégica, b)
incremento de medidas para contrarrestar el cambio climatico, y ¢) mejores condiciones
comerciales para la electricidad en otros paises; y al ambito local: a) no disponibilidad de

personal técnico especializado en operaciones de mineria de activos digitales.

f) Riesgos de Abastecimiento.

Finalmente, la categoria de riesgos de abastecimiento consolida todos los eventos
identificados vinculados a los servicios y bienes requeridos para el desarrollo de las
operaciones de mineria digital. A continuacion, se detallan aquellos riesgos: a)
abastecimiento de equipos y repuestos requiere importacion y b) interrupcion del servicio

de internet.
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5.3.3. Evaluacion de los riesgos

A partir de los criterios definidos en la seccion anterior, se procedio a realizar la
evaluacion de los eventos identificados en la seccion anterior. Los resultados se muestran en la
siguiente matriz:
Figura 45

Mapa de Calor de los Riesgos Identificados para el Proyecto de Mineria de 2MW

Nota. Se muestra los resultados de la evaluacion de riesgos inicial sin incluir acciones de control

plasmados en un mapa de calor.

De los resultados mostrados, se concluye que la mayoria de los eventos identificados se
encuentran ubicados entre las categorias de alto y muy alto, lo cual representa un nivel de
exposicion excesivo para las operaciones de Tecnomine. A continuacion, se muestra el detalle de

cada uno de los eventos agrupados en su categoria de riesgo respectiva:
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e Eventos de riesgo bajo
o0 FR-02: Inflacion global encarece OPEX y CAPEX.
o0 ER-04: Enfermedades virales altamente contagiosas.
0 PR-02: Cambios en la regulacion medio ambiental.
e Eventos de riesgo medio
0 MG-01: Lanzamiento de tecnologia més eficiente para el minado de BTC.
0 SR-02: Disponibilidad de conexién a internet.
0 CR-03: Caidas de altura.
0 CR-04: Fallas durante maniobras de izaje de cargas.
o0 PR-01: Incremento del precio de las tarifas de transporte y distribucion eléctrica.
0 MG-02: Incremento de medidas para contrarrestar cambio climatico.
e Eventos de riesgo alto
0 FR-03: Falta de interées para financiamiento del proyecto.
0 FR-01: Volatilidad del BTC puede afectar la cadena de pagos y los ingresos (si
cae por debajo del costo de produccion).
o ER-02: Vandalismo / robos.
0 MG-03: Generacidn eléctrica con mejores condiciones comerciales en otros
paises.
0 CR-02: Darios personales por contacto con partes moviles.
0 PR-03: Nueva regulacion estricta para operaciones de mineria digital.
0 ER-03: Desastres naturales.
0 PR-04: Suspension de licencias de operacion.

0 ML-01: No disponibilidad de personal técnico especializado.
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e Eventos de riesgo muy alto
o0 ER-01: Ataques cibernéticos.
0 SR-01: Tiempo de abastecimiento de equipos y repuestos (importacion).
0 CR-01: Electrocucion

0 OR-01: Incendios por cortocircuitos.

5.3.4. Herramientas de Mitigacién

En la presente seccidn se detallaran las medidas de mitigacion propuestas para reducir el
nivel de riesgo de los eventos ubicados principalmente en las categorias de riesgo muy alto y
alto. Adicionalmente, se presentara una seccién con medidas planteadas para reducir el riesgo de
ciertos eventos ubicados dentro de la categoria media, para que la compafiia pueda evaluar el

costo — beneficio de implementarlas.

a) Implementacion de una politica de seguridad informética

Como se menciond anteriormente, las operaciones del proyecto son susceptibles a
ser afectadas por los ataques cibernéticos, los cuales dia a dia, se vuelven mas
sofisticados y generan mas pérdidas para las organizaciones. En este sentido se plantea la
necesidad de implementar una politica de seguridad informatica que por lo menos incluya

lo siguiente:

e No utilizacion de dispositivos de almacenamiento electronico particulares.
Evaluar la posibilidad de desactivar los puertos USB de las computadoras
corporativas vinculadas a la red.

e Implementacion de restriccion fisica para el acceso a la zona de servidores.

e Remplazo periddico de contrasefias.
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e Entrenamiento y concientizacién al personal.

e Implementacion de sistemas antivirus.

e Uso de sistemas de autentificacion de doble factor.

e Implementacion de firewalls en la arquitectura de red.

e Division de la red corporativa de la red operativa de los servidores.

Adicionalmente a lo mencionado, debido a que los activos digitales generados
tienen que ser almacenados de manera digital, se sugiere la utilizacion de billeteras frias,
las cuales actian como una caja fuerte digital para las criptomonedas que operan en un
entorno sin conexion a internet, para diversificar la acumulacion de las criptomonedas
obtenidas a partir de la operacion de minado en conjunto con el almacenamiento en los
sistemas de las principales plataformas de exchange como el caso de Binance.

En este caso las medidas antes mencionadas buscan reducir la probabilidad que un
evento de ataque cibernético tenga efectos adversos en la organizacion. Para el caso de la
reduccion de la consecuencia, se propone que el disefio de la arquitectura de red de los
servidores considere la configuracién de cluster o grupos con subredes independientes,
con la finalidad de ante un evento cibernético, no todo el equipamiento se vea

comprometido.

b) Implementacion de un plan de seguridad y medio ambiente
Con la finalidad de reducir la probabilidad de ocurrencia de accidentes dentro de
las operaciones, se requiere el desarrollo de un plan de seguridad para el personal y

medio ambiente para la gestion de residuos que incluya por lo menos lo siguiente:

e Procedimientos de actividades de mantenimiento y permisos.



125

Habilitacion de personal y contratistas.

Proceso de identificacion de riesgos industriales (IPER, ATS, etc.).
Sefializacidn de areas de trabajo, y riesgos.

Verificacion de herramientas y equipamiento.

Implementacion de equipos de proteccidn personal para cada tarea.
Gestion de residuos y contratacion con EPS certificadas.

Plan de evacuacién ante emergencias y atencion de primeros auxilios.
Implementacion de un sistema contraincendios

Debido a que dentro de la identificacion de riesgo se registré el evento de

incendio por cortocircuito, se considera necesario la implementacion de un sistema

contraincendios que incluya lo siguiente:

d)

Sensores de humo en las distintas locaciones.

Sensores de presencia de gas natural en la sala de generacion eléctrica.
Extintores CO2 de para la zona de generacion eléctrica y sala de servidores.
Extintores PQS en la zona de oficinas.

Alarmas sonoras y visibles.

Desarrollo de un plan de mantenimiento preventivo y suscripcion de un
contrato master para las actividades de mantenimiento de la subestacion
eléctrica

Para trasladar los riesgos personales y logisticos de las actividades de

mantenimiento de la subestacion eléctrica, se propone la suscripcion de un contrato

master con una empresa especialista que podria ser el propio representante del equipo de
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generacion. Las actividades se realizarian en funcién a un plan de mantenimiento anual
elaborado y/o validado por Tecnomine.

Con ello la responsabilidad frente a cualquier accidente de seguridad vinculado a
la actividad de mantenimiento de la subestacion eléctrica recae sobre el contratista. Del
mismo modo, la disponibilidad de repuestos, insumos, herramientas y especialistas
quedaré a cargo de un tercero.

En este caso, es importante recalcar que el nivel de riesgo se vera reducido de
manera efectiva, si y solo si, la empresa con la que se suscribe el contrato es una empresa
reconocida que opera con estandares de seguridad, medio ambiente y posee un respaldo
financiero significativo. Esta es una medida mixta que sirve para reducir tanto la

probabilidad de ocurrencia de los eventos vinculados y la consecuencia.

e) Pélizas de seguros
Dentro de las coberturas a adquirir se debe de considerar por lo menos:
e Cobertura ante eventos de incendio
e Cobertura ante eventos de robos y vandalismo
e Cobertura para trabajos de riesgo (SCTR)
e Cobertura de responsabilidad civil contra terceros
Adicionalmente, se sugiere incorporar una poliza de seguros con cobertura ante
ataques ciberneéticos, ya que estas coberturas son relativamente nuevas y tienen a tener un

costo elevado.



f)

9)

h)
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Medidas de indole financiero
Diversificacion de portafolio empleando activos digitales menos volatiles. En
este caso se propone emplear la moneda Tether (USDT) la cual guarda un nivel
muy cercano a la paridad con el délar estadounidense, para almacenar parte de la
produccion de BTC obtenida. Asimismo, puede evaluarse, desde el punto de
vista contable y tributario, el porcentaje 6ptimo para conversion de activos
digitales a dinero FIAT.
Aplicacién de covenants para la reduccion del riesgo de financiamiento como
ratio de cobertura de intereses, ratio corriente, ratio de apalancamiento, entre
otros.
Evaluar los niveles de caja requeridos para afrontar escenarios con precios de
Bitcoin no favorables, a fin de garantizar liquidez.
Desarrollo de un plan de salida ante contingencias
Desarrollar un plan de salida de contingencia que puede estar vinculado a la
venta de energia eléctrica al mercado spot, traslado del sistema de generacion
hacia otro cliente aprovechando la portabilidad de los equipos e inclusive
mercados para la venta del equipamiento.
Medidas ante modificaciones en el marco regulatorio
Contar con asesoramiento legal permanente para la verificacién de cambios
regulatorios, monitoreo de los permisos de operacion, etc.
Evaluar el costo - beneficio de implementar medidas enfocadas a lograr el

carbono neutral.
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Participacion en foros y grupos locales vinculado a las operaciones de activos

digitales.

Contar con un plan de crisis ante eventos de cambios estrictos en la regulacion.

)] Implementacion de un plan de seguridad fisica en las instalaciones

Implementacion de un CCTV, alarmas de acceso y monitoreo 24/7.

Implementacion de barreras fisicas para el control de acceso (cerraduras
magnéticas digitales, control de acceso a la sala de servidores.
j) Establecer un plan de sucesion de personal
Desarrollar un plan de sucesion de personal debido a la ausencia de personal
especializado en el mercado. Para ello, se sugiere mantener en la planilla practicantes
profesionales o ingenieros junior para que sean formados en las operaciones de mineria
digital.
5.3.5. Reevaluacion del Riesgo
Tomando en consideracion que las medidas propuestas en la seccion 5.3.4 sean
implementadas, se realiz6 la revaluacién de riesgos considerando este nuevo escenario. En el
siguiente mapa de calor se muestran los resultados obtenidos, los cuales también son

denominados riesgos residuales:



Figura 46
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Mapa de Calor de los Riesgos Reevaluados para el Proyecto de Mineria de 2MW

Nota. La figura muestra los resultados de la evaluacion de riesgos luego de haber implementado

acciones de control.

Es evidente que la reevaluacion realizada provee resultados mas favorables, ya que del

total de eventos registrados solamente nueve se encuentran dentro de la categoria de riesgo

medio y los demas fueron trasladados a una categoria de riesgo bajo. A continuacion, se muestra

el detalle de cada uno de los eventos agrupados en su categoria de riesgo respectiva:

e Eventos de riesgo bajo

(0}

(0}

ER-04: Enfermedades virales altamente contagiosas.
CR-03: Caidas de altura.

CR-04: Fallas durante maniobras de izaje de cargas.
ER-02: Vandalismo / robos.

OR-03: Incendios por cortocircuito.
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o0 PR-01: Incremento del precio de las tarifas de transporte y distribucion eléctrica.

0 CR-02: Dafios personales por contacto con partes maviles.

0 PR-02: Cambios en la regulacion medio ambiental.

0 CR-01: Electrocucion

0 ML-01: No disponibilidad de personal técnico especializado.

0 SR-01: Tiempo de abastecimiento de equipos y repuestos (importacion).

0 SR-02: Disponibilidad de conexién a internet.

0 ER-03: Desastres naturales.

e Eventos de riesgo medio

0 MG-01: Lanzamiento de tecnologia mas eficiente para el minado de BTC.

0 MG-03: Generacidn eléctrica con mejores condiciones comerciales en otros
paises.

o ER-01: Ataques cibernéticos.

o FR-02: Inflacion global encarece OPEX y CAPEX.

o FR-03: Falta de interés para financiamiento del proyecto.

o0 FR-01: Volatilidad del BTC puede afectar la cadena de pagos y los ingresos (si
cae por debajo del costo de produccion).

0 MG-02: Incremento de medidas para contrarrestar cambio climatico.

0 PR-03: Nueva regulacion estricta para operaciones de mineria digital.

0 PR-04: Suspension de licencias de operacion.
A partir de lo mostrado anteriormente, se verifica que las medidas de mitigacion

planteadas permitiran reducir de manera significativa la exposicion tanto de Tecnomine,

como de sus clientes.
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5.3.6. Seguimiento y Control

Dentro de la estrategia para el seguimiento y control de eventos que pueden generar un

gran impacto en las operaciones de Tecnomine, se propone la implementacion de indicadores

que permitan medir el nivel de riesgo de manera cuantitativa. Estos indicadores de riesgo

deberan de ser monitoreados de manera periddica, para proporcionar capacidad de maniobra a la

empresa en caso de escenarios no favorables. A continuacion, se plantean los siguientes

indicadores de riesgo (KRISs):

Indicador de riesgo financiero: Debido a la volatilidad del mercado de BTC, se requiere
monitorear la diferencia entre el precio del BTC y el punto de equilibrio de la operacién

de mineria.

Indicador de riesgo costo energético: En vista que el costo energético es el mayor costo
de las operaciones de mineria de activos digitales, se propone monitorear la diferencia
existente entre el costo energético de Tecnomine y el costo tarifario maximo publicado
por OSINERGMIN.

Indicador de riesgo de cobertura financiera: Con la finalidad de verificar la capacidad
para hacer frente a los costos de financiamiento, se propone monitorear el ratio de
cobertura de intereses de la operacion.

Indicador de susceptibilidad a eventos de crimen informatico: Con la finalidad de
monitorear el nivel de susceptibilidad de la organizacién frente al crimen informatico y

replantear la aplicacion de medidas adicionales para contrarrestar este evento.

En la siguiente figura se muestra el resumen de los indicadores de riesgo planteados

anteriormente, incluyendo el método de célculo, la frecuencia y las metas planteadas.



Figura 47

Indicadores de Riesgo para la Operacién de Mineria Digital de Tecnomine

Indicador Objetivo Formula Rangos Semaforo |Frecuencia
Indicador de riesgo Verificar que la operacié_n_se > 25% o
financiero | Mméntenga en margenes positivos | (BTC-BEP)/BEP | >5%y <25% Diario
(mantenga rentabilidad) <5%
BTC: Precio nominal del Bitcoin
BEV: Punto de equilibrio calculado para la operacion de mineria
Indicador Objetivo Formula Rangos Semaforo |Frecuencia
Indicador de riesgo Ver_ificar gue e_I costo > 30%
de costos energético es inferior al costo | (CEM-CET)/CEM  |>20% y <30% Mensual
de mercado <20%

CEM: Costo energético maximo publicado por OSINERGMIN. Utilizar la tarifa equivalente al nivel de
CET: Costo energético Tecnomine

Indicador Objetivo Formula Rangos Seméforo | Frecuencia
Indicador de riesgo Verificar la capacidad de pago 2
dg cobe.rtura deT e e Ratio de cobertura >1.5y<2 | Tolerable | Mensual
financiera <15

Ratio de cobertura: Igual al EBIT dividido entre los costos de financiamiento (intereses) de largo y

Indicador Objetivo Formula Rangos Semaforo |Frecuencia
Indicador de riesgo N - <5%
: Verificar la susceptibilidad | #eventos detectados t /
>59 <109
.de crlr,n?n frente a esta amenaza #eventos detectados t-1 Sy <10% QEREERE Mensual
informético >10%

t: Periodo en evaluacion.
t-1: Periodo previo al de evaluacion.

Nota. La figura muestra el detalle de los indicadores de riesgo definidos para el desarrollo de las

operaciones de mineria digital de Tecnomine.
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Capitulo VI: Resultados esperados

6.1. Resultados Esperados del Plan de Implementacion
A partir de la implementacion del proyecto acorde a lo indicado en la seccion 5.2, y
tomando en consideracion la simulacion financiera realizada para la alternativa seleccionada en

la seccion 4.2.6, se presenta el flujo de caja esperado para los diez afios de vida del proyecto:



Tabla 15

Flujo de Caja Libre del Proyecto de Mineria de BTC
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Flujo de Caja Libre

(en miles de USS) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
EBIT (275) 510 990 1,791 438 726 (784) 407 1,101 1,296
Depreciacién 239 239 239 239 239 239 239 239 239 239
CAPEX 2395 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Permisos y Licencias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cambio en el Capital de Trabajo 34 22 39 66 -114 23 -127 97 56 14
Valor Residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 274
FCF de la Firma -2394.76 -69 728 1191 1965 792 943 -417 549 1284 1796
Recuperacion de la inversion (2,464) (1,736) (546) 1,419 2,211 3,154 2,737 3,286 4,571 6,367

Nota. La tabla muestra los flujos de caja libre esperados para cada afio durante la vida del proyecto.
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Los resultados mostrados en la Tabla 15 indican que a partir del cuarto afio los flujos de
caja son positivos, es decir la inversién ha sido cubierta y se empieza a generar valor para los
accionistas. Asimismo, se muestra que en el afio uno y en el afio siete, la cotizacion del BTC fue
estimada por debajo del punto de equilibrio, situacion que es explicada por el EBIT negativo
para ambos casos. Por el contrario, para los otros afios, la simulacion realizada estima que la
cotizacion del BTC va a estar por encima del punto de equilibrio de la operacién.

Sin perjuicio de lo mencionado anteriormente, es preciso indicar que los resultados
mostrados son especificos para una simulacion realizada en un proyecto determinado. Es decir en
la medida que el modelo financiero sea ejecutado nuevamente, y tomando en consideracion que
el precio del BTC y el WACC se mueven dentro de funciones probabilisticas, es posible que los
resultados mostrados no sean replicados de manera exacta.

Por lo mencionado anteriormente, es recomendable no extrapolar los resultados
mostrados para otros proyectos de mineria, ya que se podria estar sobreestimando o
subestimando los resultados potenciales de la operacion. Por ello, los evaluadores deberan de
desarrollar modelos financieros especificos para cada proyecto, para lo cual si podrian tomar
como referencia la metodologia empleada y realizar las comparaciones pertinentes.

6.2. Recuperacion de la Inversion

Con la informacidn proporcionada en la seccion anterior, se realizo el calculo del VAN, la

TIRy el tiempo de retorno de la inversion esperada. En la siguiente tabla se muestran los resultados

obtenidos:



136

Tabla 16

Resumen de Indicadores Financieros Esperados del Proyecto de Mineria de BTC

Indicador Resultado Unidad
Tasa Interna de Retorno (TIR) 28% Porcentaje
Valor Presente Neto (VAN) 1,481 Miles de US$
Periodo de Retorno de la Inversion 3.58 Afios

Nota. La tabla muestra los resultados de los indicadores financieros TIR, VAN y tiempo de

retorno de inversion para el proyecto de mineria de BTC.

Los resultados obtenidos de la evaluacién financiera resultan bastante prometedores con
un periodo de retorno de inversion inferior a los cuatro afios, una TIR muy competitiva 'y un VAN
de cerca de 1.5 millones de ddlares. Estos resultados, en conjunto con los resultados de
probabilidad de éxito mostrados en la seccidn 4.2.5. muestran que el desarrollo de proyectos de
mineria de BTC es totalmente viable en el Per( e inclusive podria ser considerado un negocio de

riesgo bajo, dependiendo del suministro de energia eléctrica.
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Capitulo VII: Conclusiones y Recomendaciones
7.1. Conclusiones

La mineria de criptomonedas es una industria intensiva en consumo de energia eléctrica,
por lo cual los costos de produccidn estan estrechamente vinculados al costo energético y en
consecuencia al éxito de la operacion. Por ello, resulta fundamental tener garantizado un
suministro confiable de energia eléctrica con precios competitivos. En ese sentido, es crucial
suscribir acuerdos de compra de energia (PPA) con precios negociados, o considerar la
alternativa de generacion eléctrica como parte del proyecto a partir del gas natural.

Con respecto al marco regulatorio peruano del sector energético, este presenta
condiciones apropiadas para el desarrollo de proyectos de mineria de activos digitales, dada la
estabilidad, madurez y confiabilidad de las redes de suministro. Sin embargo, la ausencia de
regulacion en materia de activos digitales podria generar incertidumbre por parte de potenciales
inversionistas. Por ello, se requiere desarrollar estrategias de marketing enfocadas en facilitar el
entendimiento del sector.

Por otro lado, si bien las operaciones con activos digitales como el BTC son consideradas
de alto riesgo, se ha podido verificar, a partir de simulaciones de Montecarlo, que la industria de
la mineria de BTC podria desarrollarse en el contexto energético peruano bajo niveles de riesgo
tolerables. Ello a partir del acceso a fuentes energéticas con precios competitivos dentro de un
contexto global, lo cual permite minimizar el punto de equilibrio de la operacién. Esta situacion
proporcionaria mayor acceso a fuentes de financiamiento para el escalamiento del proyecto, a su
vez la posibilidad de tener mejores condiciones comerciales para maximizar los beneficios.

En esta linea, de los tres escenarios propuestos, se verificd que la mejor opcion para la

implementacion de un proyecto de 2MW de capacidad es la que propone tener el suministro
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eléctrico directamente del SEIN a través de un PPA. Este resultado se debe principalmente a los
requerimientos adicionales de CAPEX en los escenarios 1y 2 para el desarrollo de la planta de
generacion eléctrica, los cuales casi duplican el requerimiento del escenario 3. Asimismo, esta
ultima presenta menos riesgos operacionales al prescindir de equipos criticos para la generacion
eléctrica, y tampoco requiere de mano de obra especializada para la operacién y mantenimiento.

Otro punto importante para resaltar es que el modelo financiero realizado para el
proyecto modular de 2MW de capacidad para la mineria de BTC tendria un VAN de US$1.5
millones, una TIR de 28% y un tiempo de retorno de la inversion inferior a los 4 afios. Es preciso
indicar que este analisis asumié que el precio del BTC, entre el 2021 y 2023, se comporta como
una distribucion normal, basados en la verificacion positiva de 2 de 3 pruebas de normalidad. Sin
embargo, conforme se tenga méas datos del precio del BTC en un rango mas amplio de tiempo, se
debera de aplicar nuevamente dichas pruebas para confirmar la premisa asumida.

Finalmente, debido a que la industria de minado de activos digitales puede ser traslada
facilmente a las zonas donde se tienen las fuentes de generacion eléctrica, y que el requerimiento
logistico durante la etapa de operacién es infimo, estas operaciones presentan caracteristicas de
flexibilidad superiores a industrias convencionales como la mineria de componentes metalicos,
industria de manufactura, etc. Asimismo, la mineria de activos digitales podria representar una
opcidn factible para la creacion de demanda energética en zonas con poblaciones pequefias y/o
poco desarrollo industrial, lo cual permitiria viabilizar proyectos de generacion que a la fecha no
pueden ser desarrollados por falta de proyectos que incrementen la demanda de energia eléctrica.
Adicionalmente, la creacion de polos de mineria de BTC en las principales ciudades del interior
del pais, podria proporcionar una demanda artificial para viabilizar las politicas de masificacion

del gas natural.
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7.2. Recomendaciones

Si bien, el andlisis realizado determind que la mejor alternativa para el desarrollo del
proyecto es el de considerar el suministro eléctrico directamente del SEIN mediante un PPA,
también se puede considerar que la opcidn de generacion eléctrica con gas natural podria ser una
buena opcidn en la medida que el proyecto pueda ser escalable. En este sentido, se sugiere
realizar nuevas evaluaciones considerando capacidades superiores a los 2MW. Adicionalmente,
los resultados de las alternativas que incluyen el gas natural como fuente energética podrian
verse mejorados si se considera el precio preferencial en las regiones fuera de Lima.

Por otro lado, el analisis financiero tom6 como premisa que la empresa decide convertir
todos los BTC generados a moneda convencional (US$), por lo cual toda la produccidn esta
afecta a impuestos. En este contexto, se recomienda evaluar una estrategia contable que
minimice la necesidad de conversion para reducir el nivel de tributacién y por ende maximizar el
valor de los accionistas. Sin embargo, esta estrategia debe de estar acompafiada con acciones de
mitigacion de riesgo para proteger a los accionistas de la volatilidad del BTC, para lo cual se
puede considerar el uso de activos menos volatiles como los stable coins (USDT por ejemplo).

En linea con el punto anterior, la estrategia contable desarrollada debera también incluir
caracteristicas que permitan a hacer frente a ciclos volatiles de BTC con precios no favorables.
Para ello, se considera que la empresa duefia del proyecto deberia de mantener niveles de caja
para hacer frente al OPEX y gastos operativos y administrativos durante por lo menos 6 meses.
Esta recomendacidn fue identificada dentro de la evaluacién de riesgos para reducir la
exposicion de la empresa a un evento de paro en la cadena de pagos.

Otro punto para resaltar es la caracteristica modular del proyecto, la cual proporciona una

ventaja de adaptacion y flexibilidad para movilizarse. Ello permite que las plantas de mineria se
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desplieguen de manera rapida en distintas areas geograficas en funcion de las condiciones
comerciales de suministro eléctrico. En este sentido, se sugiere llevar a cabo revisiones anuales
de las tarifas de energia eléctrica con la finalidad de detectar zonas potenciales para el desarrollo
de nuevos proyectos de mineria con precios de energia eléctrica mas competitivos.

Dado que el precio del BTC determina directamente en los resultados de la operacion, y
que las operaciones de minado dependen del suministro eléctrico, es esencial mantener un
control riguroso sobre la variable energia. En esta linea, se recomienda incorporar dentro del
PPA clausulas de salida apropiadas y buscar penalidades por incumplimiento en el suministro
como medidas para mitigar el riesgo vinculado al suministro. Adicionalmente, se deberan
implementar estrategias para gestionar adecuadamente el consumo y produccion de energia.

De manera complementaria, se sugiere realizar evaluaciones de otras alternativas
considerando sistemas de minado de BTC mas complejos. Dentro de este tipo de sistemas se
puede considerar tecnologia de refrigeracion de alto desempefio (hydrocooling o inmmersion
cooling) lo cual, si bien requiere un incremento en los requerimientos de CAPEX inicial, provee
un nivel de produccidn superior a sistemas de refrigeracion forzada convencionales. Estas
opciones podrian mejorar los resultados del andlisis financiero, toda vez que se trata de un
proceso mas eficiente.

Finalmente, debido a la ausencia de regulacion en el Per( con respecto a las operaciones
con criptomonedas, se sugiere mantener una vigilancia constante en los cambios regulatorios que
podrian afectar directamente a esta industria. Por otro lado, se recomienda desarrollar planes de
contingencia que permitan tomar acciones rapidas frente a la implementacién de barreras
burocréticas que afecten las operaciones con criptomonedas. Todo lo antes mencionado debera

de ser incluido dentro del plan de salida del proyecto.
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Apeéndice A: Carta de autorizacion para la realizacion de tesis
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Apéndice B: Business Model Canvas (BMC)
Figura Bl

Esquema gréfico del Business Model Canvas (BMC)
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Apeéndice C: Analisis de Contexto Interno y Externo
Figura C1

Matriz de identificacion de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA)
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Apéndice D: Ficha Técnica del Equipo de Generacion de Energia Eléctrica y Proforma
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Tabla E1

Apéndice E: Resumen de Acuerdos de Compra de Energia (PPA)

Resumen de PPAs suscritos en los Gltimos afios con niveles de demanda similares a los requeridos para el proyecto
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L . Tipo de Tipo de Barra de L " L R B_ase . " Precio Actual
Suministrador Cliente EIE® e S Fecha Inicio Fecha Fin Punto(s) de Suministro | Total (MW) Energia Formula de indexacion (USS/MWh)
(US$/MWh)
CELEPSA POLINPLAST S.A.C. BILATERAL LIBRE SANTA ROSA 220 7/1/2021 31/12/2026 HUACHIPA 10 1.80 24.00 | PPI/PPlo (WPSFD4131) 27.44
COLCA SOLAR gj:NéHUARA BLOCK LABS BILATERAL LIBRE HUACHO 220 4/1/2023 7/31/2027 SANTA ROSA 220 1.32 34.00 | 0.5*PPI/PP10o+0.5*PGN/PGNo 33.90
E.'\LLE/I;GENERACION PERU ARTESCO BILATERAL LIBRE SANTA ROSA 220 01/04/2022 3/31/2025 SANTA ROSA 220 2.14 29.50 | 0.5*PPI/PP10+0.5*PGN/PGNo 35.12
?\kaENERACION PERU COFACO INDUSTRIES S.A.C. [BILATERAL LIBRE CHAVARRIA 220 01/01/2023 12/31/2025 CHAVARRIA 220 2.50 29.90 | 0.5*PP1/PP10+0.5*PGN/PGNo 32.54
E.NAI-E;GENERACION PERU EMPRESA ALGODONERA S A |BILATERAL LIBRE SANTA ROSA 220 01/09/2022 8/31/2027 SANTA ROSA 220 2.20 29.85 | 0.5*PPI1/PP10+0.5*PGN/PGNo 31.20
E.I\)IRE/I;GENERACION PERU MINERA SHUNTUR S.A.C. BILATERAL LIBRE HUALLANCA 138 01/01/2022 12/31/2026 HUALLANCA 138 2.00 28.10 | 0.5*PPI/PP10+0.5*PGN/PGNo 33.35
E.r\kaENERACION PERU MIXERCON S.A. BILATERAL LIBRE SAN JUAN 220 01/03/2023 4/30/2023 SAN JUAN 220 2.45 35.50 | 0.5*PP1/PP10+0.5*PGN/PGNo 35.88
S’f}kGENERACION PERU MOLYCOP-ADESUR BILATERAL LIBRE REPARTICION 138 01/01/2022 3/31/2028 REPARTICION 138 2.00 32.00 | 0.5*PP1/PP10o+0.5*PGN/PGNo 38.02
E.I\LI-E:'GENERACION PERU NICOLL PERU BILATERAL LIBRE SAN JUAN 220 01/01/2022 12/31/2023 SAN JUAN 220 2.50 27.00 | 0.5*PPI1/PP10+0.5*PGN/PGNo 32.52
ENGIE ANABI S.A.C BILATERAL LIBRE COMBAPATA 138 1/1/2022 12/31/2024 Cachimayo 138 kV 2.20 31.00 | 0.5*PPI/PP10+0.5*PGN/PGNo 36.16
ENGIE CLINICA SAN FELIPE S A BILATERAL LIBRE SANTA ROSA 220 01/01/2019 31/12/2023 SANTA ROSA 220 1.75 28.00 | 0.5*PP1/PP10+0.5*PGN/PGNo 35.39
ENGIE CHIMU AGROPECUARIA S.A. [BILATERAL LIBRE TRUJILLO 220 1/1/2022 12/31/2031 TRUJILLO 220 2.15 33.80 | 0.5*PPI1/PP10+0.5*PGN/PGNo 44.56
INLAND INMOBIDEAS S.A.C. BILATERAL LIBRE ZAZLOTK?/ PRADERAS 9/1/2015 12/31/2022 LAS PRADERAS 22.9 2.10 19.00 | 0.5*PPI1/PP10+0.5*PGN/PGNo 22.60
&LLPA GENERACION PGN GASNORTE S.A.C. BILATERAL LIBRE CHAVARRIA 220 1/1/2022 12/31/2025 10 kV, 2831865 1.96 30.00 | 0.5*PPI/PP10+0.5*PGN/PGNo 36.31
&LLPA GENERACION GREEN PERU S.A. BILATERAL LIBRE TRUJILLO 220 1/1/2023 12/31/2025 /S;)n;:‘lzliggs N? 55020499 2.38 30.75 | 0.5*PP1/PP10+0.5*PGN/PGNo 32.14
&LLPA GENERACION TEXTIL SAN RAMON S.A. BILATERAL LIBRE SAN JUAN 220 1/1/2023 12/31/2025 SKL\JIministro N® 390011 - 10 2.00 29.70 | 0.5*PP1/PP10+0.5*PGN/PGNo 30.63
g’:LLPA GENERACION OWENS-ILLINOIS PERU S.A. |BILATERAL LIBRE CHAVARRIA 220 1/1/2023 12/31/2023 Chavarria 220 kV 2.00 35.75 | Sin ajuste de precios 35.75
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Apéndice F: Detalle de célculo de la tasa WACC para los Escenarios 1,2y 3
Tabla F1
WACC Escenario 1 — Etapa de Generacion Eléctrica con Tarifa de Gas Natural de Usuario

Industrial

Variables macro

Inflacion Pert 5.60%!?

Beta sectorial

Beta desapalancado 0.462
Riesgo pais

EMBIG Peru 1.70%?3

Relative EMV 1.424

Prima de riesgo pais 2.30%°

Costo del patrimonio

Tasa libre de riesgo 1.70%?
Prima de riesgo pais 2.30%°
Beta apalancado 0.84
Prima de riesgo de mercado 4.54%5
Prima por liquidez 2.00%’
Costo de capital del accionista (en USD) 9.80%
Costo de la deuda (d6lares)
Costo de la deuda - pre tax 16,2%
Impuesto a la renta 29.50%
Costo de la deuda - post tax 11.40%
Beta reapalancado
D/E 1.16
Impuesto a la renta 29.50%
Beta reapalancado 0.84

Estructura de capital

D/(E+D) 54%

E/(E+D) 46%
WACC nominal 10.67%
Notas:

! Banco Central de Reserva del Per(, 2023
2 Damodaran, 2023a

3Spread - EMBIG Per(i (PBS), s. f.-b
4Yahoo Finance, 2024

SSpread - EMBIG Pert (PBS), s. f.-b

& Damodaran, 2023b

"Valor asumido por los autores



165

Tabla F2

WACC Escenario 2 — Etapa de Generacion Eléctrica con Tarifa de Gas Natural de Usuario

Generador

Variables macro

Inflacion Pert 5.60%!

Beta sectorial

Beta desapalancado 0.462
Riesgo pais

EMBIG Peru 1.70%?2

Relative EMV 1.424

Prima de riesgo pais 2.30%°

Costo del patrimonio

Tasa libre de riesgo 1.70%?3
Prima de riesgo pais 2.30%°
Beta apalancado 0.84
Proma de riesgo de mercado 4.54%5
Prima por liquidez 2.00%7
Costo de capital del accionista (en USD) 9.80%
Costo de la deuda (dolares)
Costo de la deuda - pre tax 15.50%
Impuesto a la renta 29.50%
Costo de la deuda - post tax 10.90%
Beta reapalancado
D/E 1.16
Impuesto a la renta 29.50%
Beta reapalancado 0.84

Estructura de capital

D/(E+D) 54%

E/(E+D) 46%
WACC nominal 10.41%
Notas:

1 Banco Central de Reserva del Pert, 2023
2Damodaran, 2023a

3Spread - EMBIG Per( (PBS), s. f.-b
4Yahoo Finance, 2024

SSpread - EMBIG Perti (PBS), s. f.-b

6 Damodaran, 2023b

"Valor asumido por los autores



166

Tabla F3

WACC Escenario 1, 2y 3 — Etapa de Equipamiento de Minado de BTC

Variables macro

Inflacion Pert 5.60%!

Beta sectorial

Beta desapalancado 1.412
Riesgo pais

EMBIG Peru 1.70%?2

Relative EMV 1.424

Prima de riesgo pais 2.30%°

Costo del patrimonio

Tasa libre de riesgo 1.70%?°
Prima de riesgo pais 2.30%°
Beta apalancado 3.82
Proma de riesgo de mercado 4.54%5
Prima por liquidez 2.00%7
Costo de capital del accionista (en USD) 23.40%
Costo de la deuda (dolares)
Costo de la deuda - pre tax 17.70%
Impuesto a la renta 29.50%
Costo de la deuda - post tax 12.50%
Beta reapalancado
D/E 2.42
Impuesto a la renta 29.50%
Beta reapalancado 3.82

Estructura de capital

D/(E+D) 71%
E/(E+D) 29%
WACC nominal 15.65%
Notas:

1Banco Central de Reserva del Per(, 2023
2Damodaran, 2023a

3Spread - EMBIG Pert (PBS), s. f.-b
4Yahoo Finance, 2024

SSpread - EMBIG Pert (PBS), s. f.-b

6 Damodaran, 2023b

"Valor asumido por los autores
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Apéndice G: Detalle de Evaluacion Financiera Realizada para los Escenarios 1,2y 3
Figura G1

Evaluacién Financiera Etapa De Generacién Eléctrica - Escenario 1
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Figura G2

Evaluacién Financiera Etapa de Mineria de BTC - Escenario 1
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Figura G3

Evaluacién Financiera Etapa Generacion Eléctrica - Escenario 2
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Figura G4

Evaluacién Financiera Etapa de Mineria de BTC - Escenario 2



171

Figura G5

Evaluacién Financiera Etapa de Mineria de BTC - Escenario 3
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