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RESUMEN

La constante evolucion del mercado ha generado diversas dificultades en las transacciones
entre los agentes. Incluir un medio de intercambio basado en la percepcion de valor dio alivio
al mercado. Sin embargo, la centralizacion de la administracion de este medio limita el
ejercicio econémico porque se toman decisiones poco eficientes. El oro, utilizado como
respaldo de valor, permite poner las decisiones econémicas en manos de los agentes como
solucion al descontrol centralizado. Sin embargo, la cadena de valor actual de este material
origina nuevos retos como los impactos al medio ambiente, a la sociedad y en la economia de
la produccion generados por recursos excasos y la alta demanda. EXisten proyectos
innovadores de empresas, tal como la denominada “Economia Descentralizada”, que proponen
evaluar la optimizaciéon del metal precioso desde la indispensabilidad de este recurso en la
economia. En este sentido, se determina que el oro puede cumplir su rol econémico incluso
desde bajo la tierra, sin ser minado, mediante la digitalizacion en una nueva cadena de valor.
La rentabilidad de la distribucion digital de esta reserva de valor depende de la incertidumbre
provocada por las normas y condiciones de la zona donde se aplica el proyecto. En cada
escenario, existe rendimiento, de manera que a través de la teoria econémicay la aplicacion de
innovacidn es posible desarrollar ideas rentables y sostenibles que contribuyan al crecimeinto

economico, enfocado en el individualismo y la libertad de decision de cada agente.

Palabras clave: Oro, Innovacion, Cadena de Valor, Digitalizacion, Tecnologia, Valor,

Blockchain.



ABSTRACT

The constant evolution of the market has generated various difficulties in transactions between
agents. The inclusion of a medium of exchange based on the perception of value has brought
relief to the market. However, the centralization of the administration of this medium limits
the economic exercise because inefficient decisions are made. Gold, used as a value backing,
allows economic decisions to be placed in the hands of the agents as a solution to the centralized
lack of control. However, the current value chain of this material creates new challenges such
as the impact on the environment, society and the economy of production generated by scarce
resources and high demand. There are innovative business projects, such as the "Decentralized
Economy™ company, which propose to evaluate the optimization of the precious metal based
on the indispensability of this resource in the economy. In this sense, it is determined that gold
can fulfill its economic role even from under the ground, without being mined, through
digitization in a new value chain. The profitability of the digital distribution of this store of
value depends on the uncertainty caused by the regulations and conditions of the area where
the project is implemented. In each scenario, there is performance, so that through economic
theory and the application of innovation it is possible to develop profitable and sustainable
ideas that contribute to economic growth, focused on individualism and freedom of decision

of each agent.

Keywords: Gold, Innovation, Value Chain, Digitalization, Technology, Value, Blockchain.



TABLA DE CONTENIDO

INTRODUCCION 11
DESARROLLO DEL TEMA 16
1. Objetivos especificos y estrategias 16
1.1. Explicacion de la importancia del oro 16
1.2. Evaluacion de la cadena de valor actual y el mecanismo de ejecucion de la nueva
cadena. 18
1.3. Determinacion de beneficios para mantener el oro bajo tierra y valoracion del
proyecto. 20
2. Importancia del oro 22
2.1.  Sustento tedrico de la trayectoria historica del oro en la sociedad, para la
acreditacion de su importancia. 22
2.2.  Andlisis estadistico del comportamiento del oro en el mercado y valoracion de las
minas de oro en la historia. 27
3. Usos actuales y analisis de innovacion 33

3.1.  Evaluacion de los usos actuales del oro en los diferentes sectores del mercado. 33
3.2.  Reuvision de las tecnologias de implementacion para la creacion de una nueva
cadena de valor del oro y su alcance. 36

4. Beneficios de la innovacion en este sector 41
4.1.  Estimacion del impacto social, ambiental y econémico de no mantener el oro bajo

la tierra. 41
5. Valoracion empresarial 48
CONCLUSIONES 57
1. Propuestay alcance de cadena de valor del oro innovadora 61
2. Recomendaciones 61
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 63

ANEXO A: PREGUNTAS A EXPERTOS 71



Tabla 1: Preguntas para experto en inversiones con oro. Pablo Andrade, Director de

Fideval S. A. 71
Tabla 2: Preguntas para Gerente de la Empresa Economia Descentralizada, experto en
blockchain y Contratos Inteligentes. Economista Ricardo Ofiate. 71
Tabla 3: Preguntas para experta en Derechos de Emision. Laura Salgado, Regional Senior
Lead, Business Development, NBS, Climate Projects — LatAm de South Pole. 71
ANEXO B: PRECIOS DE MERCADO DEL ORO Y EMPRESAS MINERAS 72
Tabla 1: Precios de la onza del oro desde 1971 hasta 2022. 72
Tabla 2: Precios de las acciones de las empresas mineras desde 1983 hasta 2022. 73
ANEXO C: EVALUACION DE IMPLEMENTACION DE TECNOLOGIA 74

Tabla 1: Precios de las criptomonedas Bitcoin, Paxgold y del oro desde 2021 a 2023. 74

ANEXO D: IMPACTO DEL SECTOR MINERO EN LA ECONOMIA DEL

ECUADOR 75
Gréfico 1: Empleos generados por el sector minero de Ecuador. 75
Gréfico 2: Porcentaje de inversidn extranjera en el Ecuador por Sector Productivo en el
2019 del Banco Central del Ecuador. 76

ANEXO E: DESCRIPCION DE DATOS Y PROCESOS DE CALCULO PARA

VALORACIONES 76
Tabla 1: Datos con cantidades aproximadas para los calculos de valoraciones. 76
Tabla 2: Descripcion de costos de produccién de la fase de explotacion de la mineria
aurifera. 77
Tabla 3: Valoracién de un proyecto de experimentacion utilizando el oro como respaldo
econdmico. 77
Tabla 4: Costos de la Certificacion IN 43 — 101. 77
Tabla 5: Precios aproximados de los distintos mercados de carbono. 78
Tabla 6: Derechos de emision de didxido de carbono para el proyecto. 78

Tabla 7: Costos de implementacion de tecnologia. 78



INDICE DE FIGURAS

Figura 1: Tabla de resultados de anélisis estadistico de los precios del oro en distintas etapas.
Figura 2: Tabla de resultados de analisis estadistico del precio de las acciones de las empresas
mineras.

Figura 3: Grafico de la estructura general de la cadena de valor actual del oro.

Figura 4: Grafico de la tendencia de los precios de las criptomonedas Bitcoin, Paxgold y del Oro.

Figura 5: Tabla de valoracion del escenario 1.

Figura 6: Tabla de valoracién del escenario 2.

Figura 7: Tabla de valoracién del escenario 3.

Figura 8: Tabla de valoracion del escenario 4.

Figura 9: Tabla de valoracion del escenario 5.

Figura 10: Tabla de valoracion del escenario 6.

Figura 11: Gréafico de valoraciones de los diferentes escenarios.

Figura 12: Gréfico de la nueva cadena de valor.

10

29

31
36
38
51
52
53
54
55
56
59

61



11

INTRODUCCION

El oro, en la historia de la humanidad, se configura como un instrumento esencial en la
evolucion de las transacciones interpersonales en la sociedad, generadas con la intencion de
alcanzar un bienestar individual. Hoy en dia, la relacion de intercambio como medio para lograr
este bienestar es el resultado de afios de evolucion, representados por cambios en la confianza,
las necesidades y la distancia de los agentes involucrados. Estos factores dieron paso a la
complejidad del mercado y, consecuentemente, al surgimiento de teorias de valor y dinero que
explicaron la indispensabilidad de una mercancia con caracteristicas especiales, que reserve
valor y facilite la dindmica comercial de la sociedad.

A partir de esto, surge una cadena de valor para el oro que concluye en su
aprovechamiento de formas variables y esta sustentada en la importancia de este metal en la
expansion del intercambio. Sin embargo, la evolucidn del ser humano deriva en un incremento
inevitable de las necesidades a ser satisfechas; y, el problema de la escasez y abuso de recursos,
limita el logro del bienestar. Para esta problemaética, surge la posibilidad de evaluar la
optimizacién de un recurso importante para la sociedad, mediante la innovacién representada
en la digitalizacion de procesos actuales, que dota de beneficios a la comercializacién del oro
y genera una cadena de valor alternativa.

El desafio de la sociedad en el mercado surge de la dificultad presentada en el
intercambio, cuando interactian varias valoraciones diferentes de los bienes y servicios
disponibles. En el proceso de intercambio comercial se genera una confrontacion entre los
intereses personales que los agentes buscan satisfacer. Para esto, se desarrolla la teoria del
intercambio indirecto que proviene de la conceptualizacion del dinero, a partir de la evaluacion
de los beneficios econdmicos que se lograrian al adoptar mercancias aceptadas para las

transacciones.
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“(...) la practicay el hdbito han contribuido mucho, por cierto, para hacer que los productos,
gue eran mds liquidos en un momento determinado, sean aceptados no sélo por muchos sino,
en definitiva, por todos los sujetos econémicos a cambio de sus productos menos liquidos: y no
solo para eso, sino para que sean aceptados desde un principio con la intencion de volver a
intercambiarlos” Larroulet (1985).

Entonces, mediante la relacion del oro con este contexto, su instauracion no es mas que
una consecuencia histérica y politica desde una perspectiva de solidez, que surge como un
enfrentamiento a la ampliacion y a los obstaculos originados en el sector comercial de la
sociedad; misma que propone, mediante su fortaleza historica, continuar en ese camino de
implementacion. Por lo tanto, a diferencia de diversas mercancias utilizadas como dinero, las
acciones y requerimientos de las personas influyen en la cadena de adquisicién del oro. De
manera que, no es absurdo considerar que el progreso y la evolucion de la humanidad pueden
modificar las formas de aprovechamiento del oro, para mejorar su situacién en el mercado.

Hasta ahora, la cadena de valor del oro mantiene un proceso especifico que inicia con
su extracciébn a través de la explotacion minera, su procesamiento, utilizacién y
aprovechamiento en diferentes sectores del mercado. EI aumento de su demanda, incluso,
motivé diversos procesos para perfeccionar su consumo y profundizar en su extensa
utilizacién. De acuerdo con Alguaci, las metodologias de extraccion y refineria evolucionaron
desde procedimientos pirometalirgicos hasta electrdlisis, dependiendo de los objetivos de
refineria y la calidad del oro para abarcar las demandas de las distintas actividades econémicas
(1995). Pero ¢qué ocurre si la cadena de valor del oro se redirige para aprovechar este material
desde su lugar de origen? La tecnologiaYy las diferentes innovaciones dentro de la digitalizacion
como blockchain, encriptacion para transacciones monetarias y tokens digitales, permiten
expandir los procesos tradicionales para facilitar el intercambio comercial, con el fin de

optimizar el uso de los recursos y generar beneficios adicionales. Para la cadena de valor del
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oro, dicha tecnologia otorga la oportunidad de crear un nuevo procesamiento de este metal, sin
necesidad de extraerlo y gestionarlo como se ha hecho hasta ahora.

La empresa Economia Descentralizada propone una nueva cadena de valor para el oro
que empieza desde su lugar natural: bajo tierra. A través del uso de blockchain, una cadena de
bloques encriptada que registra las transacciones realizadas, se pueden generar contratos
inteligentes para la compra y la venta del metal digitalizado. Con esta tecnologia se formula la
posibilidad de originar la cadena de valoracién del oro sin minarlo, basado en la seguirdad de
datos que no pueden ser omitidos, la consideracion respetuosa de los intereses, la
responsabilidad y la transparencia (Tapscott, D., & Tapscott, A. 2017). Entonces, la estructura
del proyecto se basa en mejorar las condiciones actuales del proceso del oro para adquirir, de
manera innovadora, un nuevo procedimiento para el uso de este metal. Se emplea el auge de la
digitalizacion econdmica para fomentar la optimizacion de recursos, estableciendo nuevos
beneficios de un proceso ya existente.

Los problemas actuales de la cadena de valor del oro que empieza en la fase de
extraccion y se clasifican en efectos ambientales por la contaminacion generada, sociales por
la mineria ilegal y economicos por los altos costos que enfrentan las empresas mineras y la
dependencia hacia el sector de algunos gobiernos. La innovacion se basa en la creacion de
soluciones para problemas existentes por lo que, la valoracidn de este proyecto, esta basada en
prevenir los impactos de la cadena de valor actual. (Bouffard, C., & Wertz, J. 2021). Los
resultados de las valoraciones aportan en la justificacion, por rentabilidad, de la construccién
de una nueva cadena de valor para el oro. La originalidad de este proyecto para solucionar
problemas reales conlleva nuevos retos tedricos y complejos. Se presenta un cuestionamiento,
que aporta a los planteamientos disponibles en la historia econdémica: ;como se construye el

valor del oro bajo la tierra?
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En este sentido, la investigacion tiene el objetivo de presentar una argumentacion sobre
el mecanismo de construccion de una nueva cadena de valor para el oro, originada bajo la
tierra; mediante una evaluacién histdrica del uso e importancia del oro, un anélisis del alcance
y procedimiento de este proyecto innovador; y los beneficios derivados de la creacion del
nuevo canal para este metal precioso, hacia el mercado. El punto de partida es revisar la
trayectoria del oro en la historia de la humanidad, a través sus antecedentes culturales, politicos
y econdmicos en la sociedad, con la finalidad de establecer la solidez de la utilidad percibida
y registrada en el mercado. El siguiente paso, es analizar las diferentes practicas, percepciones
y aplicaciones que conserva el oro en el mercado actual. Posteriormente, considerar las
innovaciones tecnologicas que proponen mejorar la cadena del oro y evaluar los posibles
beneficios resultantes de la aplicacion de esta propuesta. Finalmente, determinar una
valoracion que permita examinar la viabilidad econémica en el mercado y establecer el
mecanismo de construccidn de valor de una nueva cadena productiva del oro.

El primer objetivo especifico, se basa en analizar la relevancia del oro en la
actualidad mediante un andlisis historico, con el fin de determinar cuales han sido los roles
del oro en la sociedad gque sustentan la importancia de este mercado. La metodologia ha utilizar
para alcanzar este objetivo, es un estudio historico de los roles: cultural, politico y econémico
del oro. El analisis del rol cultural propone evaluar la incorporacién del oro en las civilizaciones
antiguas. El rol politico se evalta a partir de la historia de Inglaterra, como caso de estudio. Se
examina cémo se utilizd el oro para adquirir poder politico y financiar el crecimiento de este
reino. En el rol econdmico, la propuesta es determinar la razdn de por qué varios economistas,
a lo largo de la historia, han defendido al oro como el mejor dinero existente. Adicionalmente,
se describe el comportamiento del patrén oro y se desarrollan las fases de este modelo de
respaldo, desde su instauracion como dinero hasta su desmantelamiento. Se realiza unarevision

de las teorias de creacion del dinero, basadas en la complejidad del mercado y las teorias
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subjetivas del valor del oro. Ademas de un analisis estadistico para evaluar el comportamiento
de su precio en el mercado y la valoracion historica de las minas de oro.

También se propone evaluar la cadena de oro actual y el mecanismo de ejecucion
de la nueva cadena, mediante la recopilacion de informacion sobre los diferentes usos que
tiene este metal en el mercado. De igual manera, se realiza una evaluacion cualitativa, basada
en la exploracién de la perspectiva de expertos mediante entrevistas con las preguntas de las
Tablas de la 1 a la 3 del Anexo A, con la intencion de observar codmo funciona la cadena de
valor actual. Esto fundamentado en el articulo "El uso de la entrevista en las ciencias sociales.
En defensa de la ‘entrevista etnogréafica’.” Que determian que la aportacion de expertos es
importante para orientar el analisis desde el conocimeinto adquirido por su experiencia
(Stéphane Beau, S. 2018). Por otro lado, se elabora una revision de las tecnologias existentes
para examinar el alcance de la operatividad de la innovacién, en las cadenas de produccién del
oro. Se analiza la situacion actual del blockchain como mecanismo de la digitalizacion de las
transacciones, respaldadas con contratos inteligentes, para evitar la extraccion del bien.

Como ultima estrategia, se elabora una exploracion sobre los efectos sociales,
ambientales y econdmicos de la mineria aurifera como punto de partida, para alcanzar el
objetivo especifico final de la investigacion: identificar qué valor tiene el oro bajo tierra.
En la Gltima etapa de la investigacion, se proporciona un grafico que indica la propuesta del
nuevo canal de valor para el oro como contribucion a la cadena existente, fuente de diversas
indagaciones académicas. La propuesta investigativa, entonces, no so6lo se basa en ofrecer a la
literatura evidencia sobre la construccion de valor del sector aurifero; sino también,
proporcionar sustento tedrico para futuros analisis. Ademas, se propone incentivar la
evaluacion de innovaciones para generar beneficios en el desarrollo con sostenibilidad, sobre
la base del uso de una metodologia fundamentada en el analisis histérico, estadistico y

cualitativo.
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DESARROLLO DEL TEMA

1. Obijetivos especificos y estrategias

1.1. Explicacion de la importancia del oro

Se reconoce la importancia del oro mediante un analisis histdrico con la finalidad de
demostrar su impacto en la sociedad y la tendencia que ha adoptado en las distintas épocas.
Este andlisis se realiza debido a que “un recorrido por la historia nos proporciona una
perspectiva critica y reflexiva sobre los valores, intereses y prejuicios que han influido en la
toma de decisiones y en la creacion de las instituciones que hoy nos rigen” como menciona
Luis Espinosa Goded, profesor de la materia de Pensamiento Economico de la carrera de
Economia de la Universidad San Francisco de Quito (2022). Este recorrido es relevante para
sustentar la construccion de una nueva cadena de valor del oro, ya que explica codmo surgieron
las estructuras econdémicas actuales basadas en oro, los procesos de cambio y la evolucion que
han experimentado; y los acontecimientos significativos que han influido en su desarrollo. De
igual forma, permite identificar cuales fueron los aciertos y errores del pasado, con la intencion
de aprender de ellos para mejorar el presente y futuro de esta estructura. Consecuentemente,
este analisis proporciona una vision amplia de los problemas y retos que se enfrenta
actualmente, debido a las condiciones econémica, ambiental y social; y como una nueva cadena
de valor de este material puede beneficiar a cada uno de estos aspectos.

En primer lugar, el andlisis se enfoca en explorar los usos iniciales del oro en la sociedad
mediante un enfoque del rol cultural, que inicia en las culturas prehispanicas y tiene un auge
como herramienta de poder en el reino de Isabel | en Inglaterra. En las historias de busqueda y

descubrimiento en la literatura y mitologia se comprueba que el oro ha sido objeto de deseo y
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simbolo de estatus social, en civilizaciones como la Egipcia y la Inca. Para los roles politico y
economico se analiza la historia del comercio y la creacion de las monedas, lo que permite
observar como el oro ha sido valorado y utilizado como medio de intercambio y acumulacion
de riqueza. Este valor ha sido reconocido no so6lo por los comerciantes e inversores, sino
también por los lideres politicos como simbolo de poder y riqueza, a lo largo de la historia.

Los imperios y reinos, como el de la Reina Isabel | de Inglaterra, utilizaron el oro para
pagar tributos y establecer alianzas politicas. Esto, a su vez, produjo que el oro se convirtiera
en objeto de guerras y conflictos, ya que el control de las minas de oro y los depositos han sido
importantes para el poder y la riqueza de las naciones. En esta seccion, se recorre la historia
del oro en la sociedad desde una perspectiva cultural, econémica y politica para establecer la
importancia de este metal para la humanidad y su transformacién a través de los afos.

Adicional al recorrido por la historia del oro, se evalla la necesidad de verificar la
importancia de este metal mediante un andlisis estadistico, en el que se analizan datos que
caracterizan el comportamiento del oro en el mercado. En el articulo "Statistics for the social
sciences" se determina que comprender datos historicos de variables importantes en la
economia, aporta a la validez de los supuestos. (Sirkin, R. 2006). Por esta razon, se evaltan los
precios del oro por onza desde 1971, dado el contexto histérico de ese afio, hasta 2022; a través
de un calculo de desviacién estandar y la media, con la intencién de establecer conclusiones
relevantes sobre el mercado del oro.

En 1971, afio en el que Gran Bretafia, después de los grandes gastos causados por la
Guerra de Vietnam por parte de EEUU vy la inflacion descontrolada, solicitara el pago en oro,
provoco que el Presidente de los Estados Unidos Richard Nixon suspendiera la convertibilidad
del dolar estadounidense en oro (Garten, J. 2021).

El calculo de la desviacion estandar desde ese afio hasta el 2022 muestra que tanto

fluctua el precio del oro influenciado por diversos factores, para evaluar su durabilidad y la
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confianza de la sociedad en el tiempo, desde la ruptura del Patron Oro. Para las empresas
mineras consideradas mas relevantes en el mercado por su alcance y dimensién, se proporciona
el mismo estudio estadistico del precio del oro para evaluar la valoracion historica de sus
acciones. Este estudio esta enfocado en analizar el comportamiento de los precios de las
acciones de cada minera en los afios 1983 hasta 2022, junto con una revision de queé tipo de

empresa minera aurifera tiene una mayor apreciacion.

1.2. Evaluacion de la cadena de valor actual y el mecanismo de ejecucién de la nueva
cadena.

Con la intencion de presentar un mecanismo de construccion de una nueva cadena de
valor del oro, se elabora una propuesta de innovacion que utiliza tecnologia para optimizar el
uso de un material apreciado por la sociedad. La cadena de valor actual del oro se clasifica en
tres etapas generales que inician en el proceso de extraccién aurifera de la mina, continda con
el procesamiento del metal segun el requerimiento y finaliza con la distribucion hacia los
diferentes sectores de la economia. Para evaluar esta cadena se realiza un estudio analitico
sobre los procesos mineros existentes en la actualidad, donde se incluye una estimacion de los
costos de extraccion. También, se describen los tres sectores: industrial, area de la salud y
financiero - econémico, en los que el oro juega un papel relevante, con la intencion de examinar
la situacion actual del oro en el mercado y determinar, de manera global, las zonas de
distribucion de la cadena de valor actual.

De manera especifica, dentro del enfoque econémico - financiero se evalla el uso del
oro como reserva de valor, diversificacion de cartera y medio de pago. En esta seccién de la
investigacion también se afiade la aportacion de uno de los expertos entrevistados, mediante la
estrategia de evaluacion cualitativa. El Director de Fideval S.A., Pablo Andrade, experto en

inversiones con oro, proporciona un criterio sobre uno de los sectores en los que el oro
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desempefia una funcién destacable, dentro del enfoque econémico - financiero. En el sector
industrial se estudia el uso del oro en la joyeria y en la electronica. Las caracteristicas y
propiedades del oro que permiten su aprovechamiento en el sector industrial se clasifican en:
durabilidad, resistencia a la corrosion y conductividad eléctrica, para el sector electrénico; vy,
maleabilidad y estética para la elaboracion de joyeria. Para el andlisis del uso del oro en la
medicina se considera su utilidad en tratamientos, en la fabricacion de dispositivos médicos,
productos farmaceéuticos y en la investigacion cientifica.

Con lafinalidad de evaluar el alcance y mecanismo de ejecucion de la nueva cadena de
valor del oro que empieza bajo la tierra, es necesario comprender la tecnologia que puede ser
utilizada para la distribucién del oro hacia el mercado, sin pasar por la etapa de extraccion.
Para enfocar el analisis directamente hacia la tecnologia que provee esta capacidad de
distribucién, se entrevisté al Economista Ricardo Ofiate, Gerente General de la empresa
Economia Descentralizada y experto en blockchain. Ofate orient6 el analisis en el software
blockchain, que da paso a los contratos inteligentes que, en términos generales, es un registro
digital de transacciones que genera una base de datos descentralizada y segura. Esta seguridad
estd basada en la criptografia utilizada para cifrar los datos, lo que incluso protege la
confidencialidad y la propiedad de inmutabilidad de la cadena de bloques. EI Gerente de la
empresa Economia Descentralizada afiadié también la importancia de evaluar el procedimiento
de la certificacion IN 43-101, que garantiza la existencia del oro en la zona de interés para los
proyectos. Se investiga el origen, el mecanismo de implementacién y la utilidad en el proyecto
de estas tres herramientas tecnologicas que contribuyen a la propuesta para la construccion de

una nueva cadena de valor del oro, sin el proceso de extraccion.
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1.3. Determinacion de beneficios para mantener el oro bajo tierra y valoracion del
proyecto.

Una parte importante en el proceso de innovacion es la identificacion del problema de
la cadena de valor actual del oro. Para evaluar cuél es el impacto de los procesos, especialmente
de la fase de extraccion, se divide el estudio en efectos ambientales, sociales y economicos. La
valoracién del oro a lo largo de los afios ha generado un gran mercado enfocado en la extraccion
y procesamiento de este metal, para la distribucion con fines de rentabilidad.

La tecnologia ha evolucionado esta actividad al aumentar la demanda del recurso, por
la facilidad de encontrar, progresivamente, minas de este material. Esto, conduce a una
explotacién descontrolada de zonas con biodiversidad y comunidades que han tenido que ser
apartadas para mantener la cadena comercial. De igual forma, se ha generado una
concientizacion por los efectos sociales y ambientales que genera esta actividad, lo que produce
una instauracion de regulaciones y restricciones para el ejercicio de la mineria aurifera, que
conlleva a las empresas a enfrentarse a costos de produccion mas elevados. Este impacto
econémico en las mineras incentiva al aumento de la mineria ilegal y se genera un circulo de
dafios que producen consecuencias.

Particularmente, se abarca el impacto ambiental desde una perspectiva de
contaminacion severa por los procesos de extraccién minera, con cifras de Estados Unidos y
casos concretos como la mina “La Colosa” en Colombia. A pesar de que, los efectos al medio
ambiente varian dependiendo de las caracteristicas especificas de cada mina y de los métodos
utilizados para la explotacion, de manera general, esta actividad contamina al agua, produce
emisiones de gases contaminantes y de residuos toxicos, deforestacién y peérdida de
biodiversidad. Esta investigacion, se centra en determinar los efectos de las emisiones

generadas en la actividad minera y propone un costo de este impacto para la estimacion de las
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valoraciones de diferentes escenarios del proyecto. La Regional Senior Lead, Business
Development, NBS, Climate Projects - LatAm, Laura Salgado introduce el estudio de datos de
bonos de carbono que son utilizados como beneficio en la nueva cadena de valor, debido a la
prevencion de emisién al no extraer el oro de la tierra. Para el impacto social, se analiza un
caso de mineria ilegal en America Latina, en el Departamento Madre de Dios de Peru en el que
se describe el efecto de la clandestinidad de esta actividad, el desplazamiento de las
comunidades, las consecuencias en la salud de la poblacion y los conflictos generados. En
ultima instancia, se hace un breve recorrido por las regulaciones y requerimientos que deben
asumir las empresas tomando como caso de estudio China, al ser uno de los paises con mayor
normativa en este campo.

Una vez recopilada toda la informacion relevante para el analisis, se establecen los
escenarios para la valoracion del proyecto que abarcan las posibles situaciones en las que la
nueva cadena de valor del oro, puede desarrollarse. La clasificacion de los escenarios inicia
con la valoracionmediante una de las aplicaciones econdmicas del oro en el que se evalla al
proyecto de innovacién como reserva de valor, con el mismo precio del mercado. En el segundo
escenario se incluyen costos de implementacion de la tecnologia. Se establecen los cuatro
escenarios restantes, dentro de una escala de “optimismo”. Los Ultimos escenarios cuentan con
costos de implementacion, pero se diferencian por la incorporacion de beneficios por el cuidado
ambiental, costos de la extraccion como promesa de devolucién del bien fisico y las
aportaciones sociales, segun las exigencias de las leyes basadas en los derechos de propiedad.
Para la valoracion de derechos de propiedad se toman dos casos de estudio: Ecuador y Estados
Unidos, con los que se define, mediante un anélisis de las constituciones de cada pais, las
consecuencias fiscales de extraer oro. Las estimaciones de las secciones anteriores otorgan un
punto de partida para las valoraciones, debido al analisis de datos reales de los precios del oro,

de la implementacion de la tecnologia, de los créditos de carbono, de la extraccion mineray la
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revision de las leyes de los casos de estudios que aportan un porcentaje de contribucion a la

sociedad.

2. Importancia del oro

2.1. Sustento tedrico de la trayectoria histdrica del oro en la sociedad, para la
acreditacion de su importancia.

La utilidad e importancia del oro en la sociedad se origina desde su rol cultural presente
en civilizaciones antiguas tales como la Egipcia y la Inca. En el libro de Peter L. Bernstein
“The Power of Gold: The History of an Obsession", se hace referencia a como el oro ha
provocado fascinacion debido a que ha sido considerado un simbolo de riqueza y poder. La
utilizacion del oro a través de la historia ha tomado parte en la economia, la politica y la cultura.
La cultura Egipcia, por ejemplo, consideraba al oro como metal de los dioses, lo relacionaba
con el sol y con la realeza; y hacia uso de este para diferentes rituales, elaboracion de joyeria e
imagenes, especialmente para actos funerarios y para rendir homenaje a sus dioses. En esta
civilizacidn se asociaba al oro con el poder y la riqueza, y el derecho divino a gobernar. Tan es
asi que, en la tumba del farabn Tutankamon, se encontraron alrededor de 2.000 objetos de oro
macizo. En otras culturas de la antigiiedad del continente latinoamericano como los Incas,
también se hacia uso del oro para la elaboracion de utensilios, joyas, esculturas y adornos para
decorar templos y palacios. Debido a su maleabilidad, brillantés, durabilidad y su relacién con
seres divinos, se lo utilizaban para ceremonias religiosas y funerarias, combinando los articulos
de oro con piedras preciosas. Los Incas le dieron un valor econdmico al oro, ya que lo
intercambiaban con otros objetos y también lo utilizaban para el pago de tributos (2012). El
autor del mismo libro realiza un analisis del rol politico del oro desde los hechos histéricos de

Inglaterra, ya que en época de la Reina Isabel I en el siglo X V1, fue utilizado como medio para
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ejercer poder politico en el pais y en el continente europeo de la época, ya que era uno de los
principales productores de oro en Europa. Inglaterra utilizd este metal para financiar la
colonizacion de territorios especialmente en América y Africa, asi como ejercer poder en estos
continentes. La monarquia de Inglaterra también hizo uso del oro para ejercer poder sobre la
nobleza y la aristocracia, a través de la entrega de titulos y honores para mantener la lealtad y
el apoyo financieros de estos grupos.

Por otro lado, el rol del oro en la economia tiene una especial relevancia debido a todo
el proceso que origino la utilizacion del metal con fines comerciales. Para evaluar este proceso
es importante empezar desde el nacimiento del dinero. La diversificacion y crecimiento del
comercio fomento la desconfianza entre los agentes por la falsificacion y el aprovechamiento.
A partir de esto, se desarrolla una estructura que reserva un valor globalizado para generar
tranquilidad al momento de realizar las transacciones en el mercado. Adicionalmente, cuando
interacttan valoraciones diferentes de los bienes y servicios disponibles para intercambiar, se
genera una confrontacion entre los agentes. La subjetividad del valor reduce la posibilidad de
determinar un “precio de acuerdo”, a no ser que se involucre una necesidad elevada de obtener
otro producto, para el cual se genera un analisis de prioridad y se intercambia, de manera
directa, con una persona que posea este mismo producto (Menger, 1871). El dinero surge como
una herramienta para facilitar el comercio representado, en un principio, con las primeras
formas de monedas. Las monedas eran utilizadas para establecer un valor admisible en el
mercado para los bienes y servicios y, consecuentemente, como medio de intercambio en las
transacciones comerciales.

Sin embargo, a medida que aumentaba el tamafo del mercado, incluso el medio mas
aceptado y utilizado para el intercambio, el dinero, empez6é a desarrollar sus propios
inconvenientes. La aparicion del dinero origina una inquietud sobre su real utilidad y las

cualidades y creencias que las personas debian adquirir para emplear este material confiable.



24

Por lo tanto, se determina la necesidad de diferenciar el buen dinero, que cuenta con 5
caracteristicas que promueven su facilidad de uso y confianza: escasez controlada que motiva
a una demanda constante, divisibilidad sin perder valor, durabilidad intrageneracional,
facilidad y bajos costos de transporte y dificultad para su falsificacion, la que surge por esta
inquietud de honradez (Duarte, 2020). De esta manera, es posible determinar que, el material
que cumple estas caracteristicas debido a su condicion fisica y quimica, es el oro. El oro,
conocido desde la prehistoria por su descubrimiento en Egipto 3000 a.C., cumple con todas las
caracteristicas de un buen dinero. Su dificultad para ser encontrado proporciona esta idea de
escasez controlada, asi como su facil divisibilidad y su facilidad de transporte. Su composicion
quimica cumple con la propiedad de durabilidad fisica y, dado su alto nivel de aceptacion,
también cumple con la estabilidad de valor a lo largo de la historia, debido a la dificultad de
incremento de oferta (Von Mises, L. 1912).

Al comprender que el oro mantiene el grado de aceptacion y valoracién mas alto en
todas las sociedades, y desde el comienzo de las civilizaciones, es posible comprender su
utilidad como patron en el mercado. Segun la definicion de Daniel Fernandez (2021), un patron
es un conjunto de reglas que sigue una sociedad en base a las que se ordena. El Patron Oro
corresponde a las reglas que sigue una sociedad para las transacciones basadas en oro como
medio de intercambio. Este Patron ha tenido una evolucion notable a lo largo de la historia de
la humanidad. El Patron Oro clasico funcionoé durante un periodo en el que se utilizaba el oro
en forma de monedas para realizar intercambios indirectos. Una vez que el descubrimiento del
oro tuvo un auge en la historia, la oferta crecio hasta un nivel en el que la caracteristica de
facilidad de transporte empez6 a reducirse, sobre todo para agentes que lograban conseguir
mucho oro y querian transportarlo para hacer diferetnes transacciones alrededor del mundo.
Ademas, algunas condiciones historicas provocaron que aumente la desigualdad de clases y de

poder adquisitivo, por lo que se presentaron situaciones de inseguridad al transportar grandes
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cantidades de oro. Se proporcioné la solucion del papel moneda que representaba una cantidad
determinada de oro, que, por su gran cantidad, ahora se presentaba como lingotes de oro que
contenian mas valor. Este oro estaba resguardado en determinados lugares y sus propietarios
solo utilizaban un papel en el que se describe la cantidad de oro que representa, para que,
cuando la persona que recibe el papel durante un intercambio desee cambiar, pueda ir a
reclamar esta cantidad de oro. Esta dinamica se convirti6 muy comun en el mundo y empezaron
a intervenir terceros en el almacenamiento de oro que proporcionaban seguridad y confianza.
Las entidades que empezaron a encargarse de almacenar el oro se denominan Bancos en los
que las personas guardaban una cantidad especifica de este metal y recibian el respaldo en
papel para intercambiar en el mercado. Eventualmente, debido al aumento de demanda por el
crecimiento poblacional se generaron diversos tipos de papel moneda y muchos dejaron de
estar respaldados por oro y pasaron a estar respaldados por otro papel moneda, que si tenia
respaldo en oro almacenado (Mascaro, 2019).

Finalmente, se redujo la participacion del oro para la creacién directa de dinero y los
gobiernos empezaron a adoptar este papel. Esto desarrollé una monopolizacion del dinero por
parte del Estado y genero problemas en el sistema monetario ain presentes como la inflacion,
la inestabilidad y la pérdida de libertad individual. EI Gobierno busca generar bienestar social
y utiliza la impresion de dinero como una herramienta para mejorar las condiciones
econdmicas, pero esto produce que la regulacion a través de oferta y demanda de la economia
se vea influenciada y se generen reducciones de valores de las unidades monetarias. Ademas,
buscan controlar directamente la tendencia econdmica alterando los tipos de interés y la oferta
monetaria, lo que produce una continua inestabilidad dificil de reparar. Estas limitaciones no
permiten que el mercado de dinero se regule adecuadamente con competencia entre los
distintos sistemas monetarios, para que no sea el Gobierno quien afecte las elecciones de los

individuos, sino que los agentes, mediante el estudio del mercado, puedan tomar sus decisiones
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libremente (Hayek, 1976). De acuerdo con Murray Rothbard en su obra “El caso por el oro:
una revision de las polémicas sobre el patron oro” (1992), el Patron Oro puede desempefiar
perfectamente un sistema monetario global debido a la justicia, la estabilidad y la eficiencia
que proporciona. Este tipo de sistema beneficia de manera directa a los individuos mediante la
proteccion de sus ahorros en el tiempo debido a su durabilidad fisica y econdmica. Asi mismo,
puede aportar en una asignacion de recursos eficiente, ya que en el mercado se reflejan costos
reales de los bienes y servicios, producto de una conexion de oferta y demanda sin
intervenciones. Entonces, la importancia del oro existe porque ha brindado a las civilizaciones
belleza y un simbolo de realeza para dividir bien las clases sociales y escribir historia. Abrio la
posibilidad de que imperios importantes puedan financiar su expansion y actia como
herramienta para evitar las distorsiones en el mercado.

En resumen, el oro ha desarrollado un rol importante en la sociedad desde el inicio de
las primeras civilizaciones hasta la actualidad. Sus caracteristicas fisicas permiten al oro ser
utilizado para originar desde ornamentos y joyas, hasta la expansién y el poder de un imperio.
Su componente de escasez le otorga un valor flexible a las necesidades de los consumidores y
a la evolucion del contexto en el que el mercado se desarrolle. Para los Incas y los Egipcios,
que no tenian la preocupacion de la estabilidad de los sistemas financieros y la inflacion, el oro
igual desempefiaba un rol crucial en la determinacion de la dinamica de la sociedad. Encontrar
oro representaba sefiales divinas y utilizarlo demostraba poder y riqueza para mantener la
estructura jerérquica. El oro ha sido tan valorado que los Gltimos deseos de varios individuos
de la realeza eran ser enterrados con grandes cantidades de oro para mantener su poder durante
la evolucion de la historia. En este sentido, el oro incluso puede adoptar el rol de mensajero del
tiempo, debido a que su durabilidad permite saber en qué nivel estaba la persona enterrada de
acuerdo con la cantidad de oro que guardd en su tumba. Para el poder politico, el oro actud

como arma para combatir guerras para alcanzar el poder y el crecimiento de los diferentes
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imperios. Se consideraba que los imperios que encontraban oro tenian su expansién asegurada.
De igual forma, ahora se considera que un sistema monetario basado en el Patron Oro puede
asegurar estabilidad y es considerado como el Gnico sistema que realmente controla el exceso
de poder. En conclusion, el valor e importancia del oro no es mas que una consecuencia de su

utilidad en cada uno de los momentos relevantes de la historia.

2.2. Analisis estadistico del comportamiento del oro en el mercado y valoracion de las
minas de oro en la historia.

En esta seccion se realiza un andlisis, con el uso de herramientas estadisticas, de la
evolucién del precio del oro desde 1971 hasta 2023, para evaluar qué tanto ha variado esta cifra
durante este periodo, con la intencion de demostrar su fortaleza en el mercado. Este analisis
tiene especial relevancia dentro de la descripcidn de la importancia del oro debido a que, de
acuerdo con el articulo “The price knowledge and search of supermarket shoppers” de
Dickson, esta herramienta se puede considerar una buena medida de valoracion por parte de
los consumidores hacia el bien analizado, segun la magnitud de la variacion de los precios.
Adicionalmente, se utiliza la misma metodologia y razonamiento para estudiar el
comportamiento del precio de las acciones de 4 empresas mineras consideradas las mas
importantes de acuerdo con el World Energy Trade (2021), desde el afio 1983 hasta el 2022.
Esta evaluacion tiene la finalidad de observar la tendencia en el mercado de los precios de las
acciones de las empresas mineras, con una observacion especial en la valoracién de las mismas
segun su gestién con el medio ambiente. De esta forma se asumira de manera general qué tan
valoradas son estas empresas y qué tanto cambia la estabilidad en la variacion de su precio,
segun su relacion con la concientizacion por el impacto generado al medio ambiente por sus

procesos invasivos.
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El primer enfoque es la evolucion del precio del oro a lo largo de los afios. Se propone
determinar cuanta volatilidad ha experimentado este material en el mercado mediante la
obtencion de datos, el calculo de desviacion estdndar, el andlisis de los resultados y la
determinacion de un promedio de los datos para usarlo como referencia en la valoracién de los
diferentes escenarios. Los precios del oro se obtienen de Inversoro.es (2023) de donde se toma
el precio final del mes de diciembre de cada afio de interés como se indica en la Tabla 1 del
Anexo B. La data inicia desde 1971, debido a que ese fue el afio en el que Nixon eliminé el
estandar oro y marcé el final del papel del oro en las transacciones internacionales. Ademas,
se establece diciembre como mes de referencia ya que, es el mes que permite demostrar el final
de la tendencia anual. Se asume que este suceso histdrico establece la diferencia en los
resultados, puesto que, el fin de una de las etapas méas fuertes del oro podia haber provocado
un desinterés por parte de la sociedad y una consecuencia en el mercado. Sin embargo, como
se puede observar en la Tabla 1 del Anexo B la tendencia del precio del oro en el mercado fue
creciente desde diciembre de 1971, presentando variaciones porcentuales negativas de hasta
aproximadamente el -29% y un aumento porcentual que alcanz6 el 133% en 1979. Esto
demuestra que, al eliminar el patron oro, la valoracion del material estuvo enfocada en su valor
intrinseco y simbdlico, como ocurria desde las culturas antiguas, su valor como reserva en
momentos de incertidumbre y como diversificacion de cartera de inversion de bajo riesgo como
lo menciona el experto en inversiones con oro, Pablo Andrade.

Para establecer la importancia del oro se determina la desviacién estdndar como
herramienta para evaluar cuanto se alejan los datos del promedio con la intencion de establecer
como ha fluctuado la valoracion del oro. Aunque el precio es un determinante del
comportamiento de oferta y demanda de un bien, y existen condiciones que pueden afectar la
produccidn, distribucion y consumo del mismo; la desviacion estandar otorga una nocién de

cudl fue la respuesta del mercado a los diferentes cambios a lo largo de los afios. Esta respuesta



29

estd enfocada en la demanda de este metal ya que, al tener una oferta finita, los requerimientos
del bien en el mercado tienen mayor peso que la oferta lo que puede traducirse en la valoracion
de la sociedad como determinante del precio del oro. Se utilizan datos reales de los precios del
oro con el fin de evaluar la desviacidén que han presentado estos datos desde la ruptura del
patron oro, hasta el inicio del 2023. Se calcula la desviacion estandar de tres etapas
fundamentales utilizando aproximadamente los precios de los 5 afios anteriores de la crisis y 5
afios posteriores. En primer lugar, se evalUa la crisis de 1980 que afectd especialmente a
Ameérica Latina y a los paises prestamistas. Luego, se analiza la crisis del 2008 que fue una de
las mayores crisis financieras desde la Gran Depresion de 1930 que afecté al mundo entero.
Finalmente, se estudia la crisis del 2020 consecuencia de la pandemia por Covid-19 que
paralizé el comercio y produjo pérdidas para la mayoria de paises. Cabe resaltar que, aquellos
afios en los que se considera que la situacion econdmica era “normal y estable” también seran
analizados con el proposito de comparar las fluctuaciones de acuerdo con el contexto

econdmico (Lopez, R. 2010).

Figura 1: Tabla de resultados de anélisis estadistico de los precios del oro en distintas etapas.

Et a. Desviacién b. Medi Mixi d. Mini Ra f. Mitad del - (a)
apas Estindar . Media ¢. Maximo . Minimo | e. Rango range

(1971-2022) 3 523,51 § 648,85 8% 1.887,60| § 049 | $ 1.887,11| § 943,56 | $ 420,05
Crisis de 1980

(1971-1985) $ 169,49 | § 268,51 | $ 587,00 | $ 43,651 % 54335| % 271,68 § 102,19
(1986-2002) $ 60,10 | § 356,43 | § 48955| % 26945| % 220,10( $ 110,05 $ 49,95
Crisis del 2008

(2003-2013) $ 476,75 | $ 969,33 | § 1.690,00| $ 412,00 $ 1.278,00| $ 639,00 $ 162,25

Pandemia del 2020
(2014-2022) 3 318,07 |§ 1.44337| % 1.887,60| % 1.078,75| § 808,85 § 404,43 § 86,36

Elaborada por: Giuliana Enriquez
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En esta etapa de la investigacion se analizan los resultados de la Figura 1, en la que se
realizan tres calculos estadisticos relevantes: la desviacion estandar, la media de los precios y
el rango en el que se utiliza el precio m&d&ximo y minimo de cada etapa. En concreto, se utiliza
el rango de las etapas para compararlo con la desviacion estandar para determinar la magnitud
de dicha medida. Se establece una desviacion estandar alta cuando es, aproximadamente, igual
0 mayor que la mitad del rango y baja, si es menor (Dow, J., et al. 2017). La primera etapa de
precios analizada comprende todo el conjunto de datos desde el afio 1971 hasta el 2022 con
una media de $648.85, un rango de $1887.11 y una desviacion estandar de $523.51. La segunda
etapa evaluada es la crisis de 1980, en la que el aumento de la tasa de interés de los préstamos
realizados por los paises de América Latina en moneda extranjera con la finalidad de financiar
su desarrollo y la caida de los precios de la materia prima, afectd la capacidad de pago y genero
una situacion econémica complicada. La desviacion estandar en esta etapa es $169.49, el rango
es $543.35 y la media es $268.51.

La siguiente etapa, de 1986 a 2002 es un intervalo en el que no existid crisis que se
consideren de nivel mundial, por lo que se analizan como una etapa adicional para no dejar al
conjunto de precios de estos afios fuera de la evaluacion estadistica. La desviacion estandar en
esta etapa es $60.10, el rango es $220.10 y la media es $356.43. La proxima etapa se establece
a partir del afio 2008, en el que ocurrié una de las crisis econémicas mas importantes del
mundo. Las causas generales de esta crisis fueron la falta de regulacion de los mercados
financieros y la burbuja inmobiliaria en los Estados Unidos, lo que produjo una recesion a nivel
mundial. En esta etapa, la desviacion estandar es $476.75, el rango es $1278 y la media es
$969.33. Finalmente, se examinan los precios del oro de la etapa 6 afios antes de la Pandemia
por Covid-19 y 2 afios después. Esta pandemia afect6 directamente el comercio internacional,

la produccion de los paises, el turismo y hasta la inversion debido al confinamiento en el que
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tuvo que vivir el mundo entero por varios meses. La desviacion estandar en esta etapa es
$318.07, el rango es $808.85 y la media es $1443.37.

La distribucién actual del oro esta en manos de las empresas mineras de diferentes
regiones que han existido desde afios atras y que han suministrado al mercado de este metal
valioso. Es importante evaluar el comportamiento del mercado hacia estas mineras auriferas,
del mismo modo que se analizan los precios del oro en el mercado, mediante los precios de las
acciones de estas empresas, para determinar la valoracion social hacia esta actividad
empresarial. A pesar de que existe un nimero considerable de empresas mineras, las cuatro
mas importantes segun son: Kinross Gold, Newmont, Barrick Gold y Agnico Eagle Mines.
(Gallén, P. 2020) Para el anélisis de los precios de las acciones de estas empresas se utilizaron
los datos de Google Finance (2023), descritos en la Tabla 2 del Anexo B. En términos
generales, la mayoria de las empresas que se dedican a la extraccion de oro tienen una

calificacion verde de B y C, que determina su gestion ambiental en sus actividades.

Figura 2: Tabla de resultados de analisis estadistico del precio de las acciones de las
empresas mineras.

. a. Desviacion . . . f. Mitad del
Empresas mineras Estindar b. Media c¢. Maximo | d. Minimo e. Rango rango ®-(@
Newmont NEM | § 14,64 | $ 3536 % 66,94 $ 875|$  5819|%  29,10| S 14,45
Barrick Gold
GOLD $ 11,78 | § 20,38 | $ 53,18 | § 0,80 $ 5238 $ 26,19 § 14,41
Kinross Gold
KGC $ 586 | % 820 % 2438 | § 1,69 | § 22,69 | § 11,35 $
Agnico Eagle
Mines $ 20165  2569|$ 7566 % 4508  71,16|$  3558|§ 1542

Elaborada por: Giuliana Enriquez
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En cuanto al calculo estadistico de los precios de las acciones de estas empresas, esta
seccion de la investigacion se enfoca en los valores de la Figura 2, en la que se observa que la
desviacién estandar de la empresa Agnico Eagle Mines, con calificacion verde de C, es $20.16,
el rango es $71.16 y la media es $25.69. Las acciones de la empresa Kinross Gold (KGC)
tienen una desviacion estandar de $5.86, un rango de $22.69 y una media de $8.20; esta
empresa también tiene una calificacion verde de C. La empresa Barrick Gold (GOLD), tiene
una desviacién estandar de los precios de sus acciones en el mercado financiero de $11.78, un
rango de $52.38 y una media de $20.38 y cuenta con una calificacion verde de B. Por Gltimo,
la empresa Newmont (NEM) tiene una desviacion estandar $14.64, un rango de $58.19 y una
media $35.36, la calificacion verde de esta empresa también es de B.

Se puede apreciar que en todas las etapas estudiadas de los precios del oro en el mercado
la desviacién estandar es baja y representa una variacion limitada. Esto puede ser causado por
varios factores que incluso pueden desplazarse del supuesto de que la valoracion del oro es lo
que mantiene estable su precio. Sin embargo, este andlisis, junto con la evaluacion histérica
del oro puede determinar que la aceptacion generalizada de este metal en el mercado,
contribuye directamente a la idea de que tiene un valor estable. Es posible comprender que este
valor ha generado una sensibilidad equilibrada hacia las empresas de mineria aurifera que
también han presentado valores bajos de desviacién estandar. La evaluacion de este tipo de
acciones de empresas mineras tiene un enfoque especial para este proyecto debido a que, se
puede apreciar que las empresas que mantienen una gestién ambiental favorable presentan
menor variabilidad en sus precios. Esto tiene concordancia con la idea del aumento de
concientizacion por los impactos generados de esta actividad, sin excluir la imprevisibilidad
de este metal en el mercado. También se puede interpretar que la importancia del oro en la
dinamica econdmica mundial estd tomando una concepcién de alta valoracion, pero con una

preocupacion real de los impactos que pueden generarse por la cadena de valor actual.
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3. Usos actuales y analisis de innovacion

3.1. Evaluacion de los usos actuales del oro en los diferentes sectores del mercado.

El oro es un metal precioso con propiedades Unicas y diversas aplicaciones en diferentes
campos. Entre las propiedades del oro, como metal, destacan su alta conductividad, su baja
corrosion, maleabilidad, duraciéon y su relativa escasez. Estas propiedades lo vuelven un
material comercial en varias areas del mercado. La investigacion se centra en tres sectores
principales y sus campos especificos, junto con la descripcion del inicio de la cadena de valor
actual del oro con el proceso de extraccion y los diversos procedimientos para la distribucion
en cada uno de los sectores. En primera instancia, se evalla la aplicacion del oro en el sector
financiero, ya sea como un activo en si mismo o como medio de intercambio. En segunda
instancia se describe su utilidad en el sector de la salud por sus propiedades fototerapéuticas y
antimicrobianas, absorcion del calor y radiacion para tratamiento de enfermedades como el
cancer (L6pez, A. 2021). Su blandeza en estado puro, permite que sea mezclado con otros
metales para formar aleaciones igual de beneficiosas. Su capacidad de conductividad de calor
y electricidad lo vuelven un elemento aplicable en el sector industrial, principalmente, de la
electricidad y joyeria. En esta seccion, se hace un recorrido por estas tres principales areas, con
la finalidad de sustentar el modelo de cadena de valor actual del oro que sera utilizado como
punto de partida para la construccion de la nueva cadena de valor.

En cuanto a la cadena de valor del oro, las actividades a realizar previo a su
comercializacion dentro de una de las areas mencionadas, empiezan con la exploracién para
localizar las reservas de oro y la extraccion realizada a través de la mineria a cielo abierto,
mineria subterranea o desde depositos aluviales. La siguiente etapa es la de refinacion, es decir,

separar el oro de otros metales y materiales, para lo cuél existen diversas técnicas en este
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proceso, por ejemplo, la fundicién. El uso de uno u otro proceso de extraccién o refinamiento
depende de la regidn geogréafica y los usos que se le vaya a dar al oro. En la joyeria, la
fabricacion de las joyas es el proceso posterior al refinamiento, al que le siguen el disefio,
comercializacion y el mantenimiento. En la electronica se utiliza oro de alta pureza, para
transformarlo en hojas delgadas o alambres, conectores y otros componentes que son
ensamblados en dispositivos electronicos. En la economia y finanzas, se utilizan lingotes de
oro como contratos de futuros, activos y fondos cotizados en bolsa. En la medicina, el oro,
previo a haber sido refinado, se utiliza en la fabricacion de dispositivos médicos, productos
farmacéuticos e investigacion cientifica.

En el sector econdmico y financiero el oro es considerado como una reserva de valor a
largo plazo debido a su durabilidad y estabilidad. Este sector del mercado tiene relacion directa
con la descripcion de la importancia histérica del oro debido a que se considera este metal
como un buen dinero que contribuye a la estabilidad econémica. El uso del oro sera detallado
en tres aplicaciones principales: como reserva de valor, diversificacion de cartera y medio de
pago. Esto queda demostrado pues ya que el oro ha mantenido su valor a lo largo del tiempo,
convirtiéndose asi en una opcion comdnmente aceptada para los inversores que buscan proteger
su riqueza contra la inflacion y la volatilidad de otros activos financieros. La otra aplicacion
del oro en el sector financiero, es la diversificacion de cartera, es decir como un activo que
reduce el riesgo total de la cartera de inversion por su estabilidad de precio, incluso en épocas
de crisis (Rapoport, M., & Brenta, N. 2010). Por altimo, el oro puede ser aplicado como medio
de pago para el intercambio de bienes y servicios o incluso como material para la manufactura
de monedas.

En cuanto a su uso en la industria de la electricidad y la joyeria, como se mencion6
previamente, las propiedades del oro lo vuelven un elemento valioso dentro de estos sectores;

en los cuales, este metal es extraido y procesado para la elaboracion de componentes de
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dispositivos tecnolégicos, asi como para la elaboracion de joyas. En la electronica, el oro, se
utiliza en los contactos eléctricos de dispositivos electronicos, como computadoras, teléfonos
moviles, televisores y camaras digitales. Otro uso del oro en la industria de la electricidad es
en la elaboracion de circuitos impresos, de esta forma conecta la placa base de los circuitos
electronicos con los deméas componentes del dispositivo y permite que este opere de forma
correcta y eficaz. También destaca en la conexién de cables de fibra Optica pues al ser
conexiones que transmiten grandes volimenes de informacion se necesitan conectores con baja
pérdida de sefal; para ello, el oro, gracias a su alta reflectividad, garantiza una transmision
fiable. En resumen, para el sector de la electronica, el oro se utiliza para asegurar un
rendimiento de alta calidad y una larga vida Util de los dispositivos electronicos. En el caso de
la joyeria el valor del oro es medido por las partes de oro utilizadas por cada 24 quilates, es
decir, una pieza de oro de 24 quilates esta elaborada con oro puro, mientras que una de 18
quilates lleva 18 partes de oro y 6 partes de otro metal, usualmente plata. EIl oro es ampliamente
utilizado en la fabricacion de joyeria por su belleza, durabilidad y rareza. Se utiliza para
elaborar anillos, pendientes, collares y pulseras, tanto en su forma pura como en combinacién
con otros metales y piedras preciosas.

En el &rea de la medicina el oro es utilizado como parte del tratamiento para diferentes
enfermedades. La capacidad del oro de transmitir calor, lo vuelve un agente antiinflamatorio
en nanoparticulas, lo cual resulta de gran utilidad para el tratamiento de diferentes patologias.
Por ejemplo, en el tratamiento de la tuberculosis reumatoide el oro se administra por via oral y
ayuda a reducir la inflamacion y el dolor en las articulaciones. El oro también es utilizado para
el tratamiento y diagndstico del cncer donde los pacientes reciben inyecciones de oro antes de
la radioterapia, lo que ayuda a dirigir la radiacion hacia las células cancerosas y reducir la
exposicion a los tejidos sanos. También se utilizan nanoparticulas de oro en la terapia

fotodindmica para destruir las células cancerosas. En el tratamiento de la tuberculosis desde la
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década de 1930, los medicamentos de oro, conocidos como sales de oro se administran por via
oral y pueden ayudar a reducir los sintomas de esta enfermedad y acelerar la curacion (Leos, J.
2022). En este sentido, la estructura de la cadena de valor actual se puede describir con el

gréafico de la Figura 3.

Figura 3: Gréfico de la estructura general de la cadena de valor actual del oro.
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Elaborado por: Giuliana Enriquez

3.2.Revision de las tecnologias de implementacion para la creacion de una nueva
cadena de valor del oro y su alcance.

Las tecnologias de implementacion como blockchain en sus diferentes aplicaciones,
mas alla del registro de transacciones econdmicas permiten crear una nueva cadena de valor
del oro. La empresa Economia Descentralizada propone implementar esta tecnologia junto con
uno de sus derivados como lo es el contrato inteligente; asi como también el instrumento, que
permite obtener la Certificacion IN 43-101 y de esta forma cambiar los procesos previamente
mencionados y darle asi un nuevo uso al oro en el sector econdmico. Las ventajas, y

funcionamiento de esta nueva cadena seran detalladas a continuacién. La tecnologia es la base
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de la innovacién y el motor del progreso en muchos campos. Estas herramientas modernas, han
dado paso al desarrollo de nuevos productos, servicios y soluciones con la finalidad de mejorar
la condicion de las personas y contribuir al crecimiento econdmico (Kline, S. J., & Rosenberg,
N. 2010). En este apartado se especifica el mecanismo de esta innovacion basada en la
aplicacion de la tecnologia. En este sentido se describen tres elementos clave, que corresponden
a la parte técnica, como método de evaluacion de la instrumentacion de la nueva cadena de
valor que son, blockchain, contratos inteligentes y la certificacion IN 43-101.

De acuerdo con Tapscott, esta tecnologia, que se volvio popular tras la crisis financiera
del 2008 consiste en un registro de transacciones alojado en internet, que permite a quien quiera
que utilice sus aplicaciones realizar transacciones sin necesidad de la intervencion de terceros.
Esto es posible gracias a cientos de computadores puestos a funcionar voluntariamente con el
fin de registrar y validar las transacciones. En sus inicios y aun comunmente, las criptomonedas
son el bien comerciado con la ayuda de blockchain. Cada registro de transaccion en blockchain
queda grabado periddicamente y este registro global genera un blogue. La generacién de un
nuevo bloque tiene como requisito que las nuevas transacciones provengan exclusivamente de
lo que se tenia registrado en el bloque anterior, algo similar al registro de movimientos en una
cuenta bancaria, pero a nivel global y publico. Esta forma de almacenar registros trae grandes
beneficios debido a que no depositan la responsabilidad de que las transacciones lleguen a su
destino a ninguna clase de intermediario, lo que las vuelve mas fiables y seguras, sino que se
hace de una forma en la que todos los que participan en el sistema pueden observar lo que se
esta realizando.

Lo que sucede con las criptomonedas es s6lo un ejemplo del funcionamiento de
blockchain, pero este mecanismo puede ser utilizado para registrar partidas de nacimiento,
actas de matrimonio, certificados de propiedad, entre otros. (Tapscott, D & Tapscott, A. 2017)

Desde 2008, gracias a la cadena de bloques como mecanismo de registro de informacidn, se ha
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creado la condicion necesaria para desarrollar “contratos inteligentes”, teorizados por Nick
Szabo en la década de los 90’s. Este tipo de contratos son conjuntos de condiciones
almacenadas de forma digital junto con los protocolos que permiten verificar que estas
condiciones se estén cumpliendo. De acuerdo con Padilla en regulacion financiera: “un
contrato inteligente es un software que permite ejecutar de manera automatica codigos que
incorporan obligaciones entre partes acordadas de manera previa y que se encuentran
almacenadas en un registro descentralizado, ante la verificacion de las condiciones

codificadas.” (2020).

Figura 4: Gréfico de la tendencia de los precios de las criptomonedas Bitcoin, Paxgold y del
Oro.
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Elaborado por: Giuliana Enriquez con los datos de la Tabla 1 del Anexo C.

El uso de blockchain y el oro permite que este metal sea dividido facilmente en
fragmentos mas pequefios, diversificando asi el uso del mismo en el sector financiero. La
implementacion de este tipo de software para la distribucion de este material ya es utilizada en

el proyecto de la criptomoneda Pax Gold. Actualmente, este proyecto ofrece un acceso seguro
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registrado en la blockchain y ejecutado con contratos inteligentes de reservas de oro que
elimina las barreras fisicas y geogréaficas para la distribucion de este metal. Ademas, dentro de
las ventajas de esta criptomoneda que permite a los inversores obtener oro en forma de tokens
para su diversificacion de cartera, se presenta la facilidad de adquirir este oro digitalizado y los
bajos costos de almacenamiento y comercializacion (The Economic Times, 2022). La Figura
4 presentada al inicio de este parrafo demuestra la estabilidad que proporciona esta
criptomoneda a comparacion de la criptomoneda Bitcoin. Este grafico fue generado a partir de
los precios de las criptomonedas descritos en la Tabla 1 del Anexo C. La tendencia de PaxGold
es equivalente a la tendencia del precio del oro por onza en el mercado. Es posible argumentar
que, invertir en oro no tiene la intencion de generar rentabilidad o pérdidas inmediatas como
sucede con la volatilidad de Bitcoin, sino que provee a los inversionistas una estabilidad que
incluso combate la inflacion en la economia sin arriesgar desenfrenadamente su capital.
Adicional a la estabilidad, esta criptomoneda genera flexibilidad para la compray venta de este
metal con transacciones répidas y eficientes dentro de este mercado (Cascarilla, C. 2019).

El ultimo elemento, que aprovecha la innovacion tecnolégica para garantizar la calidad
y la existencia del oro en un area de suelo determinada, es la certificacion NI 43 - 101. Las
capacidades de la certificacion en el marco del instrumento Nacional 43-101 son criticas para
asegurar la integridad y transparencia en la divulgacion de informacion relacionada con
propiedades minerales. El codigo IN 43-101 puede imponer requisitos a través de reglas y otros
instrumentos regulatorios, proporcionar orientacion, supervisar el cumplimiento y exigir
acciones correctivas, tomar medidas de ejecucion y educar a los participantes del mercado y
los inversores. Estas capacidades son fundamentales para asegurar que los datos engafiosos,
erroneos o informacién fraudulenta relacionada con las propiedades de los minerales, no se
publiquen ni se promocionen a los inversores en las bolsas de valores supervisadas por

Canadian Securities Administrators (CSA). Existen criterios técnicos importantes a tomar en
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cuenta para la certificacion de informacion relacionada con propiedades minerales. Estos
criterios incluyen aspectos como los titulos mineros, el control de calidad de los anélisis de
muestras y la representatividad de las muestras, asi como el levantamiento de ubicacion de las
muestras y pozos. También se considera la medida de densidad de la roca, el ensayo de
extraccion mineral y el proceso de transformacion, evaluados mediante tecnologia de precision.

Esta certificacion también hace uso de la tecnologia existente, en el caso de zonas de
extraccion subterranea para contar con levantamientos 3D de los tlneles y de dichas zonas para
garantizar la precision y transparencia de la informacion divulgada. Las divulgaciones
cubiertas por el codigo IN 43-101 incluyen comunicados de prensa de informes de exploracion
minera, informes de recursos y reservas, presentaciones, comentarios orales y sitios web.
Ademas, la certificacion de la informacion presentada en estos informes es fundamental para
garantizar la confianza de los inversores, protegerlos de informacién engafiosa y promover una
percepcion adecuada de la industria minera (Duplessis, C. 2018). Por lo que, si bien es cierto
que las capacidades y criterios técnicos de la certificacion son vitales para la proteccién de los
inversores, pero también se centra en el mantenimiento de la integridad del mercado de valores
y se manifiesta como un sustento para la fiabilidad en los proyectos. En este sentido, la empresa
Economia Descentralizada ha evaluado la necesidad de incorporar esta certificacién para su
proyecto con el fin de estudiar la rentabilidad y garantizar autenticidad para la incorporacion
adecuada en el mercado. Para esto, la empresa cotizé la certificacion y se establecio el costo
de su implementacion para todo el proyecto, en una sola zona de $188.500.

En conclusién, las nuevas tecnologias, como blockchain, ofrecen grandes
oportunidades para crear una nueva cadena de valor del oro, lo que permite cambiar los
procesos actuales y darle un nuevo uso al oro en el sector econdmico. Por un lado, la tecnologia
de blockchain, junto con los contratos inteligentes, proporciona un registro descentralizado y

seguro de transacciones, sin la necesidad de intermediarios y que permite registrar diversos
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tipos de certificados de manera codificada. Por otro lado, la certificacion IN 43-101 garantiza
la integridad y transparencia en la divulgacion de informacion relacionada con propiedades
minerales, lo que asegura que los datos engafiosos, erroneos o informacion fraudulenta no se
publiquen ni se promocionan a los inversores. La implementacion de estas tecnologias ofrece
un mecanismo técnicamente bien estructurado y aplicable para la creacion de una nueva cadena
de valor del oro, pero es importante tener en cuenta otros factores técnicos que afectan la
certificacion y transparencia en la divulgacion de informacion relacionada con propiedades

minerales (Bolafios, J. 2014).

4. Beneficios de la innovacién en este sector

4.1. Estimacion del impacto social, ambiental y econémico de no mantener el oro bajo
la tierra.

La implementacién de tecnologia como blockchain y los contratos inteligentes para
redirigir el procesamiento del oro evitando la fase de extraccién, es una propuesta formulada a
partir del supuesto de la existencia de una necesidad o un problema de la cadena de valor actual
del oro. Para evaluar el requerimiento de innovacion es necesario determinar si existen efectos
negativos en la sociedad generados por la cadena de valor del oro, que parte desde la extraccion
del metal. La naturaleza de esta actividad econdmica permite dividir los impactos en tres
ambitos generales; impacto ambiental, social y econdmico. Ademas, la antigiiedad de esta
cadena de valor favorece la cantidad de investigaciones realizadas con un enfoque hacia la
atribucion de efectos perjudiciales en el medio ambiente, en las comunidades cercanas a la
zona de extraccion y a la economia tanto de las empresas como de los gobiernos. En el articulo
“Las ventajas y desventajas economicas de la mineria aurifera: una revision de la literatura.”

se recopilan datos de la literatura existente sobre los impactos generados por la mineria
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aurifera, principalmente en el marco de la mineria artesanal. Se engloba el efecto en el medio
ambiente en términos de altos niveles de contaminacion por los procesos invasivos de
extraccion que generan emisiones de gases, residuos tdxicos, deforestaciones masivas y
pérdidas de biodiversidad (Rajesh, K., & Vigneshwaran, P. 2019).

Se determina que los casos de estudio de Latino América son especialmente adecuados
para el analisis de impacto social de esta actividad. Esto debido a que, segun los autores de este
articulo, la mineria aurifera en los paises en desarrollo tiene condiciones artesanales elevadas,
producto de la gran cantidad de oro, las limitaciones en oportunidades economicas en areas
rurales y la alta demanda de mercados internacionales. El efecto en la sociedad es representado
por las malas condiciones de los procesos de extraccion que comprometen la salud y la
seguridad de las comunidades, los desplazamientos involuntarios y los conflictos generados
por la competencia para el acceso al recurso natural. Por Gltimo, el impacto econémico que
produce esta actividad minera puede afectar directamente en la recaudacion tributaria al ser
manejada de manera ilegal, también genera dependencia econémica de la nacion hacia ese
sector y cada vez se vuelve menos rentable para las empresas por la concientizacion generada
alrededor de estos procesos invasivos. En esta seccidn, se describe cada impacto mediante la
revision de casos existentes en Estados Unidos al ser el pais con el mayor nimero de cifras en
impacto ambiental de la actividad minera, en Latino América por su participacion destacada
en la mineria aurifera de manera descontrolada e ilegal, y en China por ser el pais con mayor
cantidad de oro y regulaciones costosas.

El impacto ambiental es una preocupacion mundial y la mineria aurifera es una de las
actividades con mayor repercusion para el ecosistema, debido a la naturaleza del proceso de
extraccion. A pesar de la importancia que ha adquirido el oro a lo largo de los afios por los
diferentes roles que ha tenido en la historia de la humanidad, la concientizacion por los dafios

que produce la actividad minera al medio ambiente ha motivado diversos estudios que miden
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este impacto con preocupacion. Las cifras de impacto ambiental en Estados Unidos son
notables y provechosas para el analisis, debido a la gran cantidad de investigaciones realizadas
en esta zona. Ademas, el Centro de Investigacion y Politica Ambiental califica a la actividad
minera de oro de este pais norteamericano, como la principal fuente de contaminacién en el
pais. En Montana, uno de los estados que produce mas oro para la economia del pais existe una
de las minas de oro mas grandes a cielo abierto denominada Zortman-Landusky, que ha sido
laresponsable de la contaminacion de varios arroyos con residuos toxicos de cianuro y metales
pesados (Act, C. 2017).

Otro de los mayores impactos de la actividad minera en Estados Unidos es la cantidad
de deforestacion generada y, consecuentemente, la pérdida considerable de biodiversidad. De
acuerdo con la Agencia de Proteccion Ambiental de los Estados Unidos, desde los inicios del
funcionamiento de las empresas mineras, alrededor de 1800 hasta 1900 que se genera un
fortalecimiento de este sector se destruyeron aproximadamente 4 mil kildmetros cuadrados de
bosque (2023). Sin embargo, estos impactos no solo son producto de la explotacion en las
grandes mineras. En latinoamérica también existen estudios que determinan el efecto ambiental
de la actividad minera. Un ejemplo en particular es el caso de la mina “La Colosa” en la region
de Cajamarca en Colombia. La dindmica de explotacion de esta mina ha generado diversos
estudios que evaltan el conflicto que se genera entre la mineria aurifera y la proteccion del
ecosistema que involucra a la comunidad, a las empresas y al gobierno de manera directa. Esta
mina aln no entra en proceso de extraccion de oro pero ya ha generado por la estimacién del
alcance de impacto ambiental evaluada por la empresa AngloGold Ashanti que va a explotar
la mina. Aunque esta informacidn es confidencial, la empresa se ha visto obligada a elaborar
costosos planes de manejo ambiental para cubrir las demandas de proteccion y mantener el

proyecto (Mufioz T. & John M. 2021).
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Dentro del impacto ambiental, la contaminacion por emisiones de dioxido de carbono
es un caso especial para esta investigacion debido a que es uno de los mayores beneficios
generados al evitar el proceso de extraccion en este proyecto. EI Consejo Mundial del Oro
determind en el 2020 que las actividades de produccién global de mineria aurifera emitieron
alrededor de 321 millones toneladas de dioxido de carbono. Segun la Regional Senior Lead,
Business Development, NBS, Climate Projects - LatAm de South Pole , Laura Salgado, una de
las expertas entrevistadas, la respuesta mundial frente a la situacion ambiental actual en
términos de emisiones de carbono es realmente impactante. Muchas empresas de varios paises
estan generando fuentes de financiamiento mediante el uso de créditos de carbono demandados
por las empresas que emiten didxido de carbono en sus procesos de produccion. Estas empresas
demandan este tipo de crédito para cumplir con los compromisos de proteccion ambiental que
no logran cubrir con sus actividades productivas por diversas razones como los costos de
reduccidn, las limitaciones tecnologicas y enfoques de reduccion a plazos extendidos.

Este mercado de compensacion contribuye a la mitigacién del medio ambiente y
promueve un desarrollo del sector productivo sostenible sin comprometer la rentabilidad.
Ademas, los bonos de carbono rompen las limitaciones geograficas de proteccion ambiental al
permitir que una empresa que emite una cierta cantidad de toneladas de didxido de carbono en
una region pueda compensarlo mediante el financiamiento de empresas que proponen reducir
0 no emitir este gas en otra region (Murray, B. & McCarl, B. 2007). De esta manera es como
algunas empresas mineras, que no tienen la capacidad actual de reducir las emisiones por sus
procesos de extraccion, logran cumplir con las regulaciones de proteccion al medio ambiente.
Lo que propone este proyecto es convertir a las empresas de mineria aurifera que, de momento,
demandan créditos de carbono, en ofertantes de esta herramienta de financiacion sostenible.

El impacto social también juega un rol importante dentro de los efectos del inicio de la

cadena de valor actual del oro; la explotacion de minas auriferas. Las condiciones naturales de
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estas zonas bajo tierra generan una necesidad de mano de obra y maquinaria para el proceso de
extraccion del metal. Estos factores de produccion originan contextos poco favorables para las
comunidades cercanas a la actividad minera. Por lo general, los principales efectos en la
sociedad a causa de la mineria aurifera son provocados por la ilegalidad de esta actividad. Se
utiliza el caso de Peru, dentro de la region Madre de Dios, donde se han presentado procesos
de extraccion clandestina que producen un impacto directo en la comunidad cercana a la mina.
En primer lugar, estos procesos ilegales de extraccion de la zona fomentan los actos violentos
como robos, extorsiones y asesinatos por la ausencia de controles y regulaciones. Igualmente,
se presenta un aumento en el crimen organizado debido a que la comercializacion ilegal de oro
da lugar a la creacién de grupos delictivos que construyen un mercado de distribucién irregular
dentro y fuera del pais. Consecuentemente, para este tipo de actividad se recurre a mano de
obra clandestina que muchas veces son extranjeros o0 nifios explotados bajo condiciones
desfavorables como la falta de servicios basicos y exposicion a residuos toxicos, que degradan
su salud y sus derechos. Incluso se presentan casos de desplazamiento de las comunidades que
son obligadas a dejar sus hogares para poder construir un centro de operacion de extraccion
minera adecuado para la naturaleza de esta actividad ilicita (Vento Rodriguez, C. 2017). Este
es un caso particular pero no exclusivo, la ilegalidad de esta actividad de extraccion de oro esta
motivada por la cantidad de regulaciones generadas para la proteccion ambiental, que producen
un aumento de todos los costos operativos de la mineria aurifera.

No obstante, aunque los impactos ambientales y sociales son consecuencias importantes
de la mineria aurifera, esta actividad representa una contribucion significativa en la economia.
La gran relevancia de este sector para la economia mundial produce que se trabaje
constantemente en aumentar la produccion de este metal; esto a su vez genera un aumento en
plazas laborales e ingresos fiscales que contribuyen al crecimiento econémico junto con la

inversion extranjera directa. Un claro ejemplo es el caso del Ecuador que describe un impacto
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significativo del sector minero en el PIB y la atraccion de la inversion extranjera hacia ese
sector presentados en los Gréaficos 1y 2 del Anexo D. A pesar de los cambios en el precio de
los distintos metales en el mercado, incluido el oro, los ingresos por el sector minero
representaron un porcentaje del PIB relativamente estable descrito en el grafico del anexo.
Ademas, el sector minero represento el 43% de la inversion extranjera, como se puede observar
en el gréafico del mismo anexo. Pero, esta alta contribucion puede comportarse como un arma
de doble filo al generar una dependencia por parte de la economia del pais hacia este sector y
esto hace que el crecimiento sea susceptible a la variacion de los precios del oro en el mercado
mundial. Esta dependencia también puede generar un impacto negativo al sector de la
agricultura por la competencia de recursos para cada actividad. En el turismo, por la
degradacion de los paisajes por la contaminacién producto de este proceso de produccion del
oro. Finalmente, las externalidades negativas que no se consideran en el presente, pero que
pueden afectar gravemente la economia al no tener un control mediante la remuneracion por
dafos causados (Rajesh, K., & Vigneshwaran, P. 2019).

Otra perspectiva para analizar el impacto economico de la mineria aurifera es a través
del analisis directo de los costos que deben asumir las empresas mineras. De acuerdo con el
Gerente de la empresa Economia Descentralizada, los costos més elevados de la mineria se
dividen en operativos y tratamiento y refinacion. Adicional a estos costos existen varias
regulaciones adecuadas a la concientizacion ambiental y social de estos procesos mineros. Se
describe la gran cantidad de regulaciones mediante el analisis del caso del pais con mayor
produccién de oro a nivel mundial. En el 2020, China produjo alrededor de 365 toneladas
métricas de oro, lo que convirtié al pais en el mayor productor de oro del mundo al aportar el
13% de produccidn total de este metal (Statista Research Department, 2021). En este sentido,
es posible comprender la razon de la existencia de varias regulaciones y requerimientos para

esta actividad en este pais regidas por la Administracion Nacional de Energia, la
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Administracion Nacional de Mineria y la Oficina Nacional de Estadisticas, con la intencion de
controlar los procesos de explotacion para mantener el beneficio econdmico con proyecciones
de sostenibilidad.

La primera norma que debe seguir toda empresa minera en el pais es la elaboracién
anual de una evaluacion del impacto ambiental para generar un plan de mitigacion que contara
con informes detallados de su cumplimiento. EI uso de tecnologias limpias es esencial para
este tipo de actividad, junto con una gestién de residuos favorable para el medio ambiente. Es
importante también el rubro elevado por pago de impuestos y la seguridad laboral que no solo
exige un ambiente de trabajo adecuado, sino que obliga a las empresas a cumplir normas de
salud para mitigar el impacto directo hacia los trabajadores. En UGltima instancia, cabe
mencionar que las empresas mineras de China tienen una gran limitacion en su financiamiento
debido a la restriccion de inversion extranjera, lo que profundiza las tarifas de los controles.
Estas regulaciones se comparten en casi todos los paises productores de oro y la sensibilizacion
por el impacto ambiental y social genera cada vez mas restricciones debido a la condicion
invasiva de esta actividad productiva (Tang, Y et al. 2021).

En resumen, los procesos de extraccion de oro generan diversos impactos en el medio
ambiente, en las comunidades cercanas a las zonas de explotacién y en la economia de las
empresas mineras y en los gobiernos de las naciones mineras. El impacto ambiental, se describe
por la contaminacion generada por los residuos toéxicos como el cianuro, los gases emitidos
como el didxido de carbono, la deforestacion descontrolada debido a que las minas se presentan
mayormente en zonas boscosas y la pérdida de biodiversidad de estas zonas. EI impacto social
se caracteriza por las actividades mineras ilegales que generan un aumento en la violencia por
la creacién de grupos criminales que se aduefian de las minas para la produccién y distribucion
irregular de oro. Estas organizaciones delictivas generan un crecimiento de asaltos, extorsiones

y hasta asesinatos por los conflictos generados en relacion a la mineria aurifera. Ademas, las
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comunidades se ven forzadas a abandonar la zona o a trabajar bajo condiciones perjudiciales
para la salud y que infringen sus derechos. El efecto economico se divide en dos resultados
desfavorables; uno para las empresas mineras y otro para los gobiernos. En primer lugar, las
empresas deben asumir costos muy elevados por nuevas regulaciones generadas a partir de las
ideas de proteccion ambiental, que no aseguran una mejora real del ecosistema. Por otro lado,
los gobiernos empiezan a generar una dependencia hacia este sector, esto produce la
despreocupacion por otros sectores productivos que repercute directamente en el crecimiento
economico. Esto se sintetiza en una gran necesidad del mercado de oro que debe ser modificada

con transformaciones directamente en el proceso de extraccion.

5. Valoracion empresarial

En esta fase de valoracion empresarial el objetivo es evaluar la existencia de los posibles
escenarios en los que el proyecto se puede desarrollar y determinar un precio aproximado para
cada uno de los escenarios, a partir de un ejercicio de implementacion de costos y beneficios.
Estos distintos escenarios son el resultado de la incertidumbre que existe en torno a la
viabilidad del proyecto de acuerdo al marco legal y la situacion economica. Ademas, las
metodologias para valorar el oro bajo la tierra pueden ser diversas incluso cuando se utilizan
los mismos beneficios y “castigos” para la determinacion de precios. Por lo que, se propone un
método de construccion de valor sustentado en los datos obtenidos de la investigacion y
estructurado de acuerdo a posibles contextos en los que se desarrolle el proyecto segin una
escala de optimismo.

Dentro de esta seccion se busca estimar si efectivamente el oro puede tener un valor,

de acuerdo con un contexto especifico, bajo la tierra y si ese valor generara ganancias o no para
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la empresa. El primer escenario se maneja al oro con la idea econémica de respaldo de valor y
su comercializacion se determina exclusivamente por el precio del mercado. Este escenario
esta sustentado por la importancia que ha tenido el oro a lo largo de los afios y el valor como
inversion debido a su durabilidad. En el siguiente escenario se determina la necesidad de incluir
los costos de implementacion de la tecnologia de distribucidn y una penalizacion por ingreso
en el mercado por innovacion sugerida por el economista Ricardo Ofiate del 15%. Los costos
de implementacion de la tecnologia se determinan para la totalidad del proyecto con el monto
de blockchain y contratos inteligentes para la digitalizacion del oro y distribucion. También,
de la certificacion IN 43 - 101 para precisar la cantidad de oro existente. La tecnologia de
blockchain y los contratos inteligentes tienen un costo aproximado de $45.000 por proyecto y
la certificacion IN 43 - 101 tiene un costo de $188.500 por todo el proyecto. Para realizar
calculos coherentes con la concesion actual de la empresa se utilizo un estimado de 7 hectareas
de bosque donde se encuentra la mina y una cantidad aproximada de 5 kilogramos de oro por
hectérea.

Para la division de los siguientes escenarios se utilizé una escala de optimismo. El
escenario optimista evalua al proyecto dentro de una situacién economica normal, es decir, la
inexistencia de demanda del bien fisico y en un pais con derechos de propiedad. Para la
evaluacion de derechos de propiedad se utilizan dos casos de estudio: Ecuador y Estados
Unidos. De acuerdo con la ley minera del pais norteamericano si un ciudadano encuentra oro
dentro de su propiedad, en la mayoria de los casos puede explotarlo siguiendo las regulaciones
necesarias (Leshy, J. D. 2014). Para el caso de Ecuador, los recursos naturales encontrados en
el territorio nacional le pertenecen al Estado y no puede ser explotado por un ciudadano a
menos que cuente con la autorizacion y se otorgue un porcentaje de beneficio para la sociedad
que, de acuerdo con la ley minera, debe ser de alrededor del 5% (Asamblea Nacional

Constituyente, 2009). En el escenario 4, menos optimista, se evalla la situacion normal pero
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en un pais sin derechos de propiedad. En los ultimos dos escenarios se evalta un beneficio por
impacto ambiental positivo que abarca la posibilidad de generar créditos de carbono para
financiar el proyecto. Estos créditos de carbono tienen un precio determinado por la ofertay la
demanda del mercado y la zona en la que se comercialice. Por la naturaleza del proyecto y el
tipo de bosque en donde se encuentra la mina que se va a mantener sin deforestacion se estima
que el beneficio obtenido por tonelada de dioxido de carbono evitada es de $15 (S&P Global
Platts. 2022). Este dato proviene del promedio de los precios de los siguientes mercados:
Mercado Europeo de Emisiones (EU ETS), Mercado de Carbono de California (CCM), Sistema
de Comercio de Emisiones de Nueva Zelanda (NZ ETS), Sistema de Comercio de Emisiones
de China (CETS), Programa Nacional de Accion de Cambio Climatico (PNACC) de India,
Mercado de Carbono de Colombia y el Mercado de Carbono de México; que se describen en
la Tabla 5 del Anexo E (World Bank, 2021).

Para el céalculo de los siguientes escenarios se afiade el rubro de costos de explotacion
determinado por el experto entrevistado que le otorga un precio a la extraccion minera por onza
de $1010 asumido desde el escenario 5, poco optimista. Este costo representa la posibilidad de
una demanda del bien fisico por parte de los consumidores para lo que la empresa deberia
proceder a extraer el oro. Es importante mencionar que, para el escenario poco optimista se
considera la ejecucion del proyecto en un pais con derechos de propiedad. Por otro lado, para
el Gltimo escenario casi nada optimista se consideran las mismas condiciones que el escenario
5 pero en un pais sin derechos de propiedad para el que se debe asumir un 5% de beneficio a
la sociedad por uso del recurso nacional. Para cada uno de los escenarios se toma un precio
referencial por onza de oro determinado por la media de los precios de la onza en el mercado
desde inicios del 2020 y finales del 2022. Se consideran los precios de estas fechas debido a
que es la época de la pandemia por Covid - 19 en la que muchos inversores consideraron al oro

como un activo de refugio seguro frente a la incertidumbre econémica mundial, segin el
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articulo “Gold and COVID-19: A Safe Haven or a Hedge?” (Akhtaruzzaman, M. et al 2021).
Esto demostro la importancia del oro para la sociedad incluso en momentos de crisis financiera
debido a su aceptacion generalizada como respaldo de valor. Se tomé el precio de la onza de
oro de cada fin de mes desde marzo del 2022 cuando inicié el confinamiento lo que otorga un
precio estimado de $1.7 por onza de oro. Estos valores se muestran en la Tabla 1 del Anexo E.
Este Anexo contiene las Tablas de la 1 a la 7 que describen el proceso del calculo para estimar

los costos y beneficios por onza, de acuerdo con el tamafio del proyecto.

Figura 5: Tabla de valoracion del escenario 1.

Escenario 1

Valor estandar de la onza de oro

Promedio del precio de la onza de oro desde inicios del 2020 y finales del 2022 | $ 1.784

Precio al mercado por onza $ 1.784

Elaborada por: Giuliana Enriquez

En este primer escenario se muestra el promedio de los precios de la onza de oro durante
la época de la pandemia por Covid — 19, como referencia para la valoracion del escenario. Se
considera al oro como un bien que tiene el objetivo de respaldar valor en el mercado. Es
importante mencionar que esta propuesta afiade los precios desde el 2020 hasta el 2022 con la
intencion de indicar el comportamiento del oro durante un momento de crisis real a nivel
mundial, pero es solo una referencia para demostrar que en este escenario el proyecto manejara
los precios de mercado, para la comercializacion del bien digitalizado que rondan los mil

setecientos doélares en la actualidad.
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Figura 6: Tabla de valoracion del escenario 2.

Escenario 2

Valor estandar de la onza de oro

Promedio del precio de la onza de oro desde inicios del 2020 y finales del 2022 $ 1.784

Costos de implementacion

(-) | Contratos inteligentes e implementacién de blockchain por onza $ -36
(-) | Penalizacién de mercado por innovacion por onza de oro $ -268
(-) | Certificacién IN 43-101 por onza $ -153
Precio al mercado por onza $ 1.327

Elaborada por: Giuliana Enriquez

El escenario 2 considera los costos de implementacion de la tecnologia blockchain
evaluada con referencia a la totalidad de onzas en el proyecto. La Tabla 7 del Anexo E
representa el célculo aproximado para determinar un costo de implementacién por onza.
Ademas, se afiade el porcentaje de penalizacion del 15% que se considera por cada onza
vendida. El costo de la certificacion IN 43 - 101 por onza se describe en la Tabla 4 del Anexo
E. A pesar de que estas cifras sean una contribucion directa de una cotizacién real, no estan
exentas a cambios debido a que el precio de implementacion varia de acuerdo a la oferta y
demanda. Por lo que, la aportacion en este escenario, ademas de ser una contribucion del valor
de un contexto general con Unicamente implementacion de costos, es la estructura que

determina el comportamiento de los rubros de innovacion dentro del proceso de valoracion.



Figura 7: Tabla de valoracion del escenario 3.
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Escenario 3

Valor estandar de la onza de oro

Promedio del precio de la onza de oro desde inicios del 2020 y finales del 2022 $ 1.784
Costos de implementacion
(-) | Contratos inteligentes e implementacion de blockchain por onza $ -36
(-) | Penalizacion de mercado por innovacion por onza de oro $ -268
(-) | Certificacion IN 43-101 por onza $ -153
Impacto ambiental
(+) | Derechos de emision de dioxido de carbono por onza $ 26
Precio al mercado por onza $ 1.353

Elaborada por: Giuliana Enriquez

En el escenario 3 se implementa el beneficio ambiental por onza calculado a partir de

la totalidad de emisiones de carbono que se evitan con la eliminacion del proceso de extraccion.

Las caracteristicas del proyecto en el bosque primario representan 300 toneladas de emisiones

de diéxido de carbono evitadas por cada hectarea conservada. El calculo para este beneficio se

realiza mediante el proceso descrito en la tabla del anexo. Aunque el comportamiento del

precio de los créditos de carbono también esta sujeto a la oferta y demanda, junto con la calidad

de la emision, el lugar geografico y algunos determinantes adicionales, la idea de afiadir este

beneficio es demostrar que no solo se esta generando un proyecto con rentabilidad econdmica,

sino que existe una propuesta de sostenibilidad para un mercado con mucho valor para la

sociedad, que puede mejorar.




Figura 8: Tabla de valoracion del escenario 4.
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Escenario 4
Valor estandar de la onza de oro

Promedio del precio de la onza de oro desde inicios del 2020 y finales del 2022 $ 1784

Costos de implementacion
(-) | Contratos inteligentes e implementacién de blockchain por onza $ -36
(-) | Porcentaje de ingreso al mercado $ -268
(-) | Certificacion IN 43-101 por onza $ -153

Sin derechos de propiedad
(-) | Impuestos por uso de recursos naturales en el territorio nacional $ -89

Impacto ambiental

(+) | Derechos de emision de dioxido de carbono por onza $ 26
Precio al mercado por onza $ 1.263

Elaborada por: Giuliana Enriquez

El escenario 4 evalua la posibilidad de que el proyecto se realice dentro de un territorio

en el que los recursos encontrados pertenecen al Estado y se exige un porcentaje de

contribucion a la sociedad del 5% por cada onza vendida en el mercado. Esta propuesta se

vincula directamente con el caso Ecuatoriano en el que el uso de recursos del Estado debe

generar un beneficio social que las empresas explotadoras de dicho recurso deben asumir. Si

solo se considera este porcentaje, es posible notar que, en términos generales, la valoracion del

oro bajo la tierra en este caso no es un precio que varia excesivamente del promedio del precio

del oro en el mercado.
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Figura 9: Tabla de valoracion del escenario 5.

Escenario 5

Valor estandar de la onza de oro

Promedio del precio de la onza de oro desde inicios del 2020 y finales del 2022 | $ 1.784

Costos de implementacion

(-) | Contratos inteligentes e implementacion de blockchain por onza $ -36

(-) | Penalizacion de mercado por innovacion por onza de oro $ -268

(-) | Certificacion IN 43-101 por onza $ -153
Costos de explotacion

(-) | Costos de produccion por la actividad de explotacion de oro por onza $ -1.010

Precio al mercado por onza $ 317

Elaborada por: Giuliana Enriquez

El escenario 5 demuestra la posible generacion del proyecto en una situacion de
demanda del bien fisico por parte de los consumidores que obliga la incorporacion de los costos
de extraccion descritos en la tabla del anexo. Este escenario mantiene una posicién mas
optimista que el Ultimo escenario debido a que aun mantiene la idea de que el oro encontrado
en propiedad privada pertenece al duefio de dicha propiedad y bajo distintas regulaciones,
puede explotarlo; como es el caso de Estados Unidos. Sin embargo, evalua la posibilidad de
que se deba regresar a la cadena de valor actual del oro y realizar la fase de extraccion para la
distribucion. Este no es el objetivo de esta innovacion del sector aurifero, pero es necesario
demostrar que incluso si la empresa debe incurrir en estos costos elevados, se mantendra una

rentabilidad.
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Figura 10: Tabla de valoracion del escenario 6.

Escenario 6
Valor estandar de la onza de oro
Promedio del precio de la onza de oro desde inicios del 2020 y finales del 2022 $ 1.784
Costos de implementacion
(-) | Contratos inteligentes e implementacion de blockchain por onza $ -36
(-) | Penalizacion de mercado por innovacion por onza de oro $ -268
(-) | Certificacién IN 43-101 por onza $ -153
Costos de explotacion
(-) | Costos de produccion por la actividad de explotacion de oro por onza $ -1.010
Sin derechos de propiedad
(-) | Impuestos por uso de recursos naturales en el territorio nacional por onza $ -89
Precio al mercado por onza $ 228

Elaborada por: Giuliana Enriquez

El escenario 6 mantiene esta idea nada optimista de la posibilidad de generar el proyecto
en un contexto en el que los consumidores demanden el bien fisico y que la condicién del pais
exija una contribucién directa para la sociedad debido a que el recurso le pertenece al Estado.
Es interesante demostrar que incluso en el peor escenario posible, la rentabilidad de la empresa
se mantiene. Por lo gque, esta propuesta de proyecto es adecuada para solucionar un problema
de un sector del mercado importante y para desempefiar una actividad econdémica lucrativa en

cualquier contexto.
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CONCLUSIONES

De acuerdo con el andlisis historico de la importancia del oro, este metal ha sido
utilizado desde las primeras civilizaciones como la egipcia y la inca con su rol cultural, como
objeto de admiracién, de representacion de poder e incluso para comercializacion. El oro
también jugé un papel importante en el fortalecimiento de imperios como el de la Reina Isabel
| de Inglaterra con su rol politico. La utilidad en la economia por sus caracteristicas como buen
dinero y la estabilidad econdmica proporcionada en las distintas etapas del patrén oro permiten
determinar que el oro es un metal con un valor intrinseco. Este valor se construye mediante el
proceso de apreciacion por parte de la sociedad por su gran utilidad.

De igual forma, la importancia se puede demostrar a partir de la minima variabilidad
que ha representado en el mercado desde 1971 hasta 2022. La desviacion estandar con
magnitud baja implica que, a pesar de los cambios de la oferta y la demanda en el mercado e
inclusive durante las etapas con mayores crisis, las personas mantienen su valoracion hacia el
oro estable. Lo mismo que sucede con las empresas mineras que, aunque cuenten con una
gestion ambiental diferenciada, tienen una estabilidad notable en el mercado por la apreciacién
que existe hacia este sector. Por lo que, el primer objetivo especifico de determinar la
importancia del oro tiene una respuesta a favor de la hipdtesis de que si tiene importancia
respaldado por sus roles en la historia y por la estabilidad de su precio en el mercado.

A pesar de que existen sectores del mercado que utilizan necesariamente el oro fisico
como el industrial y el de la salud, el primer proceso dentro de la cadena de valor actual del
oro, y el que se propone modificar, cuenta con un conjunto de efectos ambientales, sociales y
econdmicos alarmantes que actan como incentivo para la creacion de una propuesta sostenible
para este mercado. Estos impactos son las necesidades actuales de la actividad productiva del

oro que solo tiene propuestas de regulacion para su transformacion. Al implementar tecnologia
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para la digitalizacion del oro, con el fin de ser utilizado en el sector econémico y financiero, se
puede reducir la cantidad de explotacion de manera considerable y, como consecuencia, se
reducen los efectos directamente. Eliminar la fase de extraccion e implementar la innovacion
digital del oro para evolucionar su rol econdémico en la sociedad previene frontalmente la
contaminacion que genera el proceso invasivo de explotacion. Esto genera un cambio en la
relacion de la mineria aurifera con la contaminacion ambiental para que se detenga la
comparacion de valores entre el oro y el ecosistema y puedan aprovecharse las funciones del
oro en la sociedad sin repercutir en el futuro de la misma dentro del Planeta Tierra.
Adicionalmente, se corta la posibilidad de la creacion de mecanismos de extraccion
clandestina por lo que las consecuencias sociales de este tipo de actividad ilegal se erradican.
Los conflictos, la violencia, la vulnerabilidad de derechos y las afectaciones en la salud de la
comunidad tienen una solucion inmediata que garantiza el aprovechamiento del metal sin
comprometer al bienestar de la sociedad; la digitalizacion de la distribucién del oro. Aln
cuando las opciones para mejorar la situacién actual de este mercado tengan motivaciones de
concientizacion con el medio ambiente y el bienestar, se esta reforzando el impacto econémico
que asumen las empresas mineras. Los altos costos de las regulaciones impulsan la ilegalidad
de los procesos y la dependencia generada hacia ese sector produce una trampa para la
evolucién econdmica de esta actividad. Digitalizar la distribucion del oro promueve la
eliminacidn de restricciones y normas debido a que la fase de extraccion se transforma. Por lo
que, las necesidades en el sector ambiental, social y econdmico se pueden cubrir mediante la

innovacion que permita convertir a la mineria aurifera en un actividad digital.
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Figura 11: Gréfico de valoraciones de los diferentes escenarios.
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Elaborado por: Giuliana Enriquez

De acuerdo con Currie, L. (1988), el crecimiento poblacional y la evolucion en las
necesidades de los consumidores generan un requerimiento excesivo de recursos y la escasez
provoca, en consecuencia, una dificultad para alcanzar la subsistencia, por lo que es
fundamental el constante perfeccionamiento de los mecanismos econdémicos. Al comprender
que las condiciones del mercado son cambiantes y evolucionan de acuerdo con las necesidades
de los agentes, es posible determinar la importancia del desarrollo creativo de procesos, que
fomenten la optimizacion de recursos y puedan responder a las demandas variables de la
sociedad. Este desarrollo, parte desde la conceptualizacion de nuevas estrategias que hacen uso
de la teoria clasica, para generar sistemas novedosos que amplien el alcance de recursos con
procedimientos perjudiciales.

A partir de la evaluacién de la importancia del oro en la sociedad y el analisis de la
situacion actual del mercado de valor, se determina la real necesidad de innovacion que permita
generar un nuevo sistema de distribucion de este metal valioso para la sociedad. Esta
distribucion, aplicada a través de la digitalizacion del oro es el mecanismo de construccion de

una nueva cadena de valor que no solo tiene rentabilidad en cualquier contexto en el que se

$2,000
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gjecute, sino que también aporta a la sostenibilidad de un mercado duradero por aceptacion
generalizada. La rentabilidad en este caso demuestra que el oro efectivamente puede tener un
valor bajo la tierra que varia de acuerdo con las posibles condiciones en las que se desarrolle
el proyecto. Este valor econdémico y financiero, incluso en un escenario pesimista puede
generar una ganancia para la empresa.

Pero, al asumir que la necesidad de explotar el oro no suceda, los impactos que produce
la cadena de valor actual se podran reducir. Esto debido a que, la contaminacion, generacién
de residuos toxicos, deforestacion y pérdida de biodiversidad se detendran de manera inmediata
en las minas que se involucren en esta propuesta de proyecto. El impacto social por la mineria
ilegal podra ser evitado al generar un sistema de seguridad del sector con los ingresos del
proyecto que incluso podréa generar plazas laborales a la comunidad y cesara el proceso de
desplazamiento. En Gltimo término, el impacto econémico enfocado hacia las empresas dado
que los costos de extraccion que aumentan por la generacion de regulaciones en respuesta a la
concientizacion ya no tendran que ser asumidos. Méas aln, se generaran nuevos beneficios
enfocados en la sostenibilidad ambiental como la generacién de créditos de carbono. El sector
de mineria aurifera se convertira en un aporte a la gestion ambiental mundial y dejara de ser un
problema por solucionar.

Exactamente esto es lo méas impresionante de la economia; la utilizacion de teorias
econdmicas como la optimizacion de recursos y la generacion de externalidades positivas
dentro del marco de bienestar social y eficiencia en el mercado, para evaluar la necesidad de
aplicar innovacién dentro de un mercado altamente valorado permite generar proyectos con
rentabilidad y sostenibilidad. Estos proyectos, que son analizados no solo con metodologia
cuantitativa, sino con una evaluacion histérica analitica y cualitativa tienen un sustento global
para su incorporacion al mercado. Esto debido a que, las diversas metodologias permiten

capturar los sustentos tedricos con evidencia de datos reales y la guia de expertos para generar
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una argumentacion completa, basada en hechos e ideas histdricas y actuales que defienda las
propuestas de mejorar la comercializacion de un bien muy valorado. Esto también demuestra
que la economia es una ciencia social que estudia el comportamiento del mercado para tomar
decisiones basadas en la optimizacion del uso de recursos que no solo mejoren las condiciones
actuales de algunos sectores, sino que generen rentabilidad con un desarrollo sostenible y

consciente.

1. Propuesta y alcance de cadena de valor del oro innovadora

Figura 12: Gréfico de la nueva cadena de valor.
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2. Recomendaciones

Como recomendacion para futuras investigaciones, es importante analizar el impacto
ambiental desde una perspectiva mas amplia. En la que, no solo se incluya el beneficio por
evitar emisiones de dioxido de carbono al no explotar la mina, sino que también se analice el

impacto positivo de la prevencion de la destruccion de biodiversidad del bosque en el que se
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encuentra la mina de oro. Esto con la intencion de expandir las formas de financiamiento para
empresas que contaminan y perjudican la biodiversidad puedan beneficiarse de la gestién
ambiental de esta nueva propuesta. De igual forma, es posible expandir la nueva cadena de
valor del oro a través de la generacion de mayores beneficios sociales directos del proyecto
como en areas de la salud, educacion y trabajo para los habitantes del sector. Es posible
desarrollar aportaciones a la sociedad y al medio ambiente utilizando un mercado valorado y

estable a partir de diversas evaluaciones de viabilidad.
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ANEXO A: PREGUNTAS A EXPERTOS

Tabla 1: Preguntas para experto en inversiones con oro. Pablo Andrade, Director de Fideval
S. A

Experto en inversiones con Oro

. ¢Inviertes en oro?

. ¢Por qué inviertes en oro?

. ¢ Invertirias en un proyecto que se base en una nueva cadena de valor del oro originada bajo tierra?

. ¢ Qué valor agregado seria llamativo para ti para interesarte en invertir en este proyecto?

. ¢, Qué valor le das al oro?
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. ¢ Crees que este tipo de proyecto deberia tener un premio o un descuento en el mercado?

Tabla 2: Preguntas para Gerente de la Empresa Economia Descentralizada, experto en
blockchain y Contratos Inteligentes. Economista Ricardo Oiiate.

Experto en blockchain y digitalizacién del mercado del oro, gerente de la empresa

1. ;Como se aseguran de cuanto oro existe bajo la tierra en la zona de interés? ¢ Tiene algln costo esa
identificacion certificada?

. ¢ QU tipo de tecnologia es necesaria para la distribucion del oro sin extraerlo de la tierra?

. ¢, De qué manera se puede implementar tecnologia en esta propuesta de proyecto y cuéles son los costos?

. ¢, Cuél seria la motivacion en el mercado para adquirir este producto?

. ¢, CUél es el porcentaje de las ganancias que se direcciona en beneficio a la comunidad seguln la ley?

. ¢,Como se clasifican los costos de la explotacion minera aurifera?

. ¢ Cuéles son los costos adicionales que pueden surgir en el proceso?
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. De manera general, ¢En qué se diferencian los costos de extraccién minera aurifera en Ecuador y los
COStos en otros paises?

Tabla 3: Preguntas para experta en Derechos de Emision. Laura Salgado, Regional Senior
Lead, Business Development, NBS, Climate Projects — LatAm de South Pole.

Experta en derechos de emision

. ¢ Qué son los derechos de emision?

. ¢Como funcionan los derechos de emisién para las empresas?

. ¢ Cuales son las limitaciones juridicas de los derehcos de emision en cada pais?
. ¢Cual es el alcance de los derechos de emision?

. ¢Cual es el futuro en el Ecuador?
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. ¢, COmo se conectan los datos sobre derechos de emision con la ley minera ecuatoriana?




ANEXO B: PRECIOS DE MERCADO DEL ORO Y EMPRESAS MINERAS

Tabla 1: Precios de la onza del oro desde 1971 hasta 2022.

Oro
Precio del oro | Variacion

Dic-1971 | $ 43,65
Dic-1972 | $ 64,90 49%
Dic-1973 | $ 108,75 68%
Dic-1974 | $ 192,25 77%
Dic-1975 | $ 137,25 -29%
Dic-1976 | $ 133,90 -2%
Dic-1977 | $ 159,40 19%
Dic-1978 | $ 220,75 38%
Dic-1979 | $ 515,00 133%
Dic-1980 | $ 587,00 14%

Nov-81 3 414,50 -29%
Dic-1982 | $ 440,25 6%
Dic-1983 | $ 375,00 -15%
Dic-1984 | $ 309,30 -18%
Dic-1985 | $ 325,75 5%
Dic-1986 | $ 389,20 19%
Dic-1987 | $ 489,55 26%
Dic-1988 | $ 413,10 -16%
Dic-1989 | $ 415,50 1%
Dic-1990 | $ 372,00 -10%

Nov-91 $ 366,30 -2%
Dic-1992 | $ 337,30 -8%
Dic-1993 | $ 386,50 15%
Dic-1994 | $ 381,90 -1%
Dic-1995 | $ 388,05 2%
Dic-1996 | $ 369,40 -5%
Dic-1997 | $ 284,80 -23%

Nov-98 $ 294,70 3%
Dic-1999 | $ 280,30 -5%
Dic-2000 | $ 269,45 -4%
Dic-2001 | $ 276,25 3%




Dic-2002 | $ 345,00 25%
Dic-2003 | $ 412,00 19%
Dic-2004 | $ 440,25 7%
Dic-2005 | $ 465,90 6%
Dic-2006 | $ 628,75 35%
Dic-2007 | $ 787,00 25%
Dic-2008 | $ 772,50 -2%
Dic-2009 | $ 1.218,25 58%
Dic-2010 | $ 1.411,50 16%
Dic-2011 | $ 1.593,00 13%
Dic-2012 | $ 1.690,00 6%
Dic-2013 | $ 1.243,50 -26%
Dic-2014 | $ 1.227,00 -1%
Dic-2015 | $ 1.078,75 -12%
Dic-2016 | $ 1.133,65 5%
Dic-2017 | $ 1.255,00 11%
Dic-2018 | $ 1.277,25 2%
Dic-2019 | $ 1.511,50 18%
Dic-2020 | $ 1.887,60 25%
Dic-2021 | $ 1.805,85 -4%
Dic-2022 | $ 1.813,75 0%

Tabla 2: Precios de las acciones de las empresas mineras desde 1983 hasta 2022.

Acciones empresas mineras

Newmont | Gold | Gold | Adnco Eagle Mines
Dic-1983 | $ 12,92 $ 581 $ 14,62
Dic-1984 | $ 8,75 $ 300 $ 8,31
Dic-1985 | $ 1202 | $ 080 $ 6,66 | $ 15,12
Dic-1986 | $ 1527 | § 189 | $ 694 | $ 19,12
Dic-1987 | $ 2884 | § 519 | § 9,19 | $§ 17,62
Dic-1988 | $ 2624 | $ 409 | $ 431 | $ 9,75
Dic-1989 | $ 3936 | $ 828 | $ 8,06 | $ 9,50
Dic-1990 | $ 3155 | § 10,19 | $ 347 | $ 6,00
Nov-91 [$ 3255 | $ 13,00 | $ 281 | $ 4,50
Dic-1992 | $ 3245 | § 1550 | $ 366 | $ 4,63
Dic-1993 | $ 4557 | § 2838 | $ 741 % 14,25
Dic-1994 | $ 36,00 | $ 2150 | $ 1575 | $ 10,63
Dic-1995 | $ 4176 | $ 26,25 | $ 24,38 | $ 12,63
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Dic-1996 | $ 4500 | $ 2850 | $ 21,75 | $ 14,00
Dic-1997 | $ 2850 | $ 1925 | $ 937 | $ 4,94
Nov-98 [$ 2275 | $ 22,00 | $ 881 | % 5,13
Dic-1999 | $ 2444 | § 1825 | $ 544 | $ 7,13
Dic-2000 | $ 1663 | $ 1599 | § 169 | $ 6,31
Dic-2001 | $ 1895 | § 15,80 | $ 210 | $ 9,72
Dic-2002 | $ 2861 | $ 1575 | $ 585 | $ 14,28
Dic-2003 | $ 4570 | $ 2173 | $ 756 | $ 11,44
Dic-2004 | $ 4441 | $ 2327 | $ 701 $ 13,75
Dic-2005 | $ 5194 | § 2787 | $ 922 | $ 18,84
Dic-2006 | $ 4502 | $ 30,70 | $ 11,82 | $ 40,12
Dic-2007 | $ 4781 | § 39,08 | $ 17,79 | $ 47,73
Dic-2008 | $ 3885 | $ 3350 | $ 17,90 | $ 28,71
Dic-2009 | $ 4798 | $ 3938 | $ 18,40 | $ 55,15
Dic-2010 | $ 5940 | $ 53,18 | $ 18,83 | $ 75,66
Dic-2011 | $ 6694 | $ 46,02 | $ 11,78 | $ 43,20
Dic-2012 | $ 4503 | $ 3338 | $ 942 | $ 50,68
Dic-2013 | $ 2264 | $ 16,74 | $ 459 | $ 25,19
Dic-2014 | $ 1905 | § 1147 | $ 289 | $ 24,24
Dic-2015 | $ 1799 | § 782 | $ 1,9 | $ 26,28
Dic-2016 | $ 3246 | $ 1455 | $ 311 | $ 38,86
Dic-2017 | $ 3587 | $ 14,06 | $ 425 | $ 42,97
Dic-2018 | $ 3331 | § 13,66 | $ 318 | $ 39,69
Dic-2019 | $ 4271 | § 1837 | $ 426 | $ 61,30
Dic-2020 | $ 5989 | § 22,78 | $ 763 | $ 70,51
Dic-2021 | $ 6202 | $ 19,00 | $ 581 | $ 53,14
Dic-2022 | $ 4720 | § 17,18 | $ 409 | $ 51,99

ANEXO C: EVALUACION DE IMPLEMENTACION DE TECNOLOGIA

Tabla 1: Precios de las criptomonedas Bitcoin, Paxgold y del oro desde 2021 a 2023.
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ORO PAX Gold BTC/$10 BTC
Jan-21| $ 1.852,70 [ $ 1.865,03 [ $ 3.427,09 | $ 34.270,88
Feb-21| $ 1.74285 [ $ 174820 [ $ 461899 | $ 46.189,90
Mar-21| $ 1.696,70 | $ 170245 [ $ 558801 | $ 55.880,10
Apr-21| $ 1.768,80 | $ 178451 [ $ 578582 | $ 57.858,20
May-21| $ 1.899,95 [ $ 191435 [ $ 346187 | $ 34.618,70
Jun-21| $ 1.763,15 [ $ 177762 [ $ 3.22751 | $ 32.275,10
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Jul-21 [ $ 182575 | $ 181923 [ $ 4.169,72 | $ 41.697,20
Aug-21| $ 1.81485 | $ 1.816,01 [ $ 4.888,99 [ $ 48.889,90
Sep-21| $ 1.742,80 [ $ 1.763,30 [ $ 427055 | $ 42.705,50
Oct-21 | $ 1.769,15 [ $ 1.786,97 [ $ 6.189,24 | $ 61.892,40
Nov-21 | $ 1.797,60 | $ 1.776,47 [ $ 5476,04 | $ 54.760,40
Dec-21| $ 1.820,10 | $ 183404 [ $ 477334 | $ 47.733,40
Jan-22 | $ 179525 [ $ 1.799,74 [ $ 3.819,11 | $ 38.191,10
Feb-22 | $ 1.903,30 [ $ 189643 [ $ 391378 | $ 39.137,80
Mar-22 | $ 192410 [ $ 193455 [ $ 4.707,80 | $ 47.078,00
Apr-22 | $ 1.911,30 | $ 1.901,28 [ $ 3.766,12 | $ 37.661,20
May-22 [ $ 1.854,40 | $ 1.83820 [ $ 317840 | $ 31.784,00
Jun-22 | $ 1.813,60 [ $ 181484 [ $ 1.99856 | $ 19.985,60
Jul-22 | $ 1.753,40 [ $ 1.762,66 [ $ 2.330,72 | $ 23.307,20
Aug-22 [ $ 171590 | $ 1.70490 [ $ 197735 | $ 19.773,50
Sep-22 | $ 1.672,75 [ $ 1.65596 [ $ 194522 | $ 19.452,20
Oct-22 | $ 1.638,85 [ $ 162792 [ $ 2.049,19 | $ 20.491,90
Nov-22 | $ 1.75350 [ $ 1.763,08 [ $ 171734 | $ 17.173,40
Dec-22 | $ 182434 | $ 1.819,06 [ $ 165290 | $ 16.529,00
Jan-23 | $ 1.930,04 | $ 189945 [ $ 228329 | $ 22.832,90

ANEXO D: IMPACTO DEL SECTOR MINERO EN LA ECONOMIA DEL

ECUADOR

Grafico 1: Empleos generados por el sector minero de Ecuador.
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Gréfico 2: Porcentaje de inversion extranjera en el Ecuador por Sector Productivo en el
2019 del Banco Central del Ecuador.
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ANEXO E: DESCRIPCION DE DATOS Y PROCESOS DE CALCULO PARA

VALORACIONES

Tabla 1: Datos con cantidades aproximadas para los calculos de valoraciones.
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Datos generales para los célculos (cantidades aproximadas)

Cantidad aproximada de hectareas para célculo 7
Cantidad aproximada de kilogramos de oro por hectéarea 5
Cantidad total aproximada de kilogramos de oro 35
Cantidad aproximada de toneladas de dioxido de carbono evitadas por hectarea de

bosque primario 300
Canrtidad total aproximada de toneladas de dioxido de carbono evitadas por el

total de hectéreas de bosque primario 2.100
Onzas por kilogramo 35,3
Cantidad total aproximada de onzas de oro para célculo $ 1235
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Costos de produccion por la actividad de explotacion de oro por onza $ 1.010
Costo total de contratos inteligentes e implementacion de blockchain $ 45.000
Penalizacion de mercado por innovacion por onza de oro 15%
Impuestos por uso de recursos naturales en el territorio nacional por onza 5%
Promedio del precio de la onza de oro desde inicios del 2020 y finales del 2022 $ 1784
Tabla 2: Descripcion de costos de produccion de la fase de explotacion de la mineria
aurifera.
Costos de produccion de la activada de explotacién minera

Costo operativo aproximado en sitio por onza $ 895

Cargos por tratamiento y refinacion por onza $ 115

Costo de produccion de la actividad de explotacion minera por onza $ 1.010

Tabla 3: Valoracion de un proyecto de experimentacion utilizando el oro como respaldo

econdmico.

Valoracion de un proyecto de experimentacion utilizando el oro como respaldo econémico

Cantidad total aproximada de oro para calculo $ 1.235
Promedio del precio de la onza de oro desde inicios del 2020 y finales del 2022 | $ 1.784
Valor total del proyecto de experimentacion sin ningun costo o beneficio
adicional $ 2.202.261
Tabla 4: Costos de la Certificacion IN 43 — 101.
Certificado IN 43-101

Costo total de la certificacion $ 188.500
Cantidad total aproximada de onzas de oro para calculo $ 1.235

Costo de Certificado IN 43-101 por onza de oro $ 153




Tabla 5: Precios aproximados de los distintos mercados de carbono.
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Mercado Precio créditos de carbono Precio en ddlares aproximado
en 2021
Europa 48 euros $ 53
California 18 ddlares $ 18
Nueva
Zelanda 35 dolares neozelandeses $ 22
China 45 yuanes chinos $ 5
India 187 rupias $ 2
Colombia 30375 pesos colombianos $ 6
México 27 pesos mexicanos $
Promedio $ 15
Tabla 6: Derechos de emision de dioxido de carbono para el proyecto.
Derechos de emision de dioxido de carbono
Cantidad total aproximada de toneladas de dioxido de carbono evitadas por el
total de hectareas de bosque primario $ 2.100
Cantidad emisiones de toneladas de dioxido de carbono evitadas por onza de
oro $ 1,70
Costos de emision de tonelada de dioxido de carbono del 2022 $ 15
Beneficio por derecho de emisidén por onza de oro $ 26
Tabla 7: Costos de implementacion de tecnologia.
Implementacion de tecnologia
Costo total de contratos inteligentes e implementacion de blockchain $ 45.000
Cantidad total aproximada de onzas de oro para célculo $ 1.235
Contratos inteligentes e implementacidn de blockchain por onza $ 36
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