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Resumen

Los bonos de carbono son uno de los mecanismos establecidos en el protocolo de Kioto
como medio para disminuir el calentamiento global y cumplir con la meta de no sobrepasar en
2°C el aumento de la temperatura global durante este siglo, el presente documento contiene la
evaluacion y andlisis de la viabilidad financiera para la intermediacion comercial de los bonos de
carbono teniendo mejores opciones para los campesinos que poseen el terreno, mas alternativas
para las empresas o entidades que necesitan comprar estos bonos, un beneficio econémico para
los vinculantes y un aporte a la reduccion del calentamiento global minimizando la sobre
explotacion de recursos naturales centrandose en la conservacion de los bosques nativos en el
Departamento del Meta, Colombia. Durante el desarrollo y preparacion de esta investigacion se
realiz6 una evaluacion del funcionamiento y precio de los bonos de carbono, se identificaron los
involucrados en la conservacion, comercializacion y emision entorno a ellos y finalmente se
realiz6 un andlisis financiero para conocer los recursos, la viabilidad econémica y su retorno

evaluando el proyecto a 5y 10 afos.

Palabras claves: Gerencia financiera, intermediacion, factibilidad financiera, Bonos de

Carbono, TIR, VPN.



Abstract

Carbon credits are one of the mechanisms established in the Kyoto Protocol as a means to
reduce global warming and meet the goal of not exceeding the 2°C increase in global
temperature during this century, this document contains the analysis and evaluation of the
financial feasibility for the commercial intermediation of carbon credits having better options for
farmers who own the land, more alternatives for the companies or entities that need to buy these
bonds, an economic benefit for the binding parties and a contribution to the reduction of global
warming by minimizing the overharvesting of natural resources focusing on the conservation of
native forests in the Department of Meta, Colombia. During the development and preparation of
this research, an evaluation of the operation and price of carbon bonds was carried out, those
involved in the conservation, commercialization and emission around them were identified and
finally a financial analysis was carried out to know the resources, the economic viability and its

return evaluating the project in 5 and 10 years.

Keywords: Financial management, intermediation, financial feasibility, carbon credits, IRR,

NPV.



Introduccion

Debido a las diversas consecuencias ambientales que se han generado por causa del
creciente desarrollo industrial y la sobreexplotacion de los recursos naturales, los gases de efecto
invernadero (GEI) también se han incrementado, trayendo como resultado el calentamiento
global, y sumado a lo anterior la deforestacion de zonas boscosas han llevado a la necesidad de
proponer e implementar diversos acuerdos a lo largo de la historia con el fin de atender esta
emergencia ambiental, encontrando entre ellos el Protocolo de Kioto y el Acuerdo de Paris, que
establecen algunas medidas para la disminucion, verificacion y seguimiento del aumento de la
temperatura global promedio, y entre estas medidas encontramos uno de los mecanismos
propuestos para la descontaminacion que son los bonos de carbono.

Para el caso de Colombia, que se ha unido al compromiso de mitigar las emisiones de
GEl, se ha trazado la meta de reducir en un 20% estas emisiones, sin embargo se tiene que los
terrenos son ampliamente deforestados y talados sin algin control para realizar actividades que
generen ingresos a los campesinos de la zona, el Estado Colombiano a través de organismos de
control ha trabajado en la basqueda de proteccién de selvas y puntualmente, en el Departamento
del Meta, es asi como se propone evaluar la intermediacion de los bonos de carbono como
medida aplicable a la mitigacion de los GEI y a su vez, generar nuevas plazas de empleo,
incentivos econdmicos y creacion de empresas entorno a este sector.

Consultando con diferentes fuentes sobre los diversos proyectos ambientales, se ha
conocido la dinamica de los mercados verdes determinando que son un mecanismo pertinente
para todos los involucrados, ya sea de manera directa o indirecta, viéndose beneficiados por su

aporte a la disminucion de la huella de carbono, la retribucion econdmica o incluso en el sentido



de responsabilidad social con el fin de mejorar el entorno de la comunidad, es por esto que se
considera que la compra y venta de los bonos de carbono son una alternativa factible de
desarrollar en los paises que cuentan con amplias zonas selvaticas.

De acuerdo con lo anterior se ha dividido el analisis de la informacion recopilada en dos
componentes, el primero dirigido a conocer el funcionamiento, precio, interesados y deméas
variables que intervienen en el entorno de los bonos de carbono, el segundo a los anélisis
financieros que permiten medir la viabilidad y la rentabilidad de este proyecto, con esto se busca
contar con toda la informacién que permita establecer si las condiciones son suficientes para
emprender un negocio de estas caracteristicas y obtener una rentabilidad apropiada Vs la
inversion necesaria para implementarlo.

El desarrollo del proyecto se realiz6 bajo la aplicacion de un enfoque cualitativo que
permitié procesar, interpretar y obtener los resultados para determinar el funcionamiento,
dindmica, caracteristicas y costos requeridos para el analisis y desarrollo de la evaluacién
financiera, esta técnica permite comparar algunos proyectos enfocados a este tipo de negocios y
de esta manera obtener las similitudes o diferencias que existen en torno a la intermediacion de
los bonos de carbono.

Con respecto al mercado de carbono se establecen diversas variables en torno a su
negociacion tales como el precio en el mercado bursatil, asi como la forma en la que se
desarrolla este mecanismo, toda vez que se traduce en toneladas de CO2 equivalentes, por otra
parte, se identifican los agentes que intervienen en el proceso de la venta y que segln su
participacion se catalogan como internos y externos, los primeros hacen referencia a los
campesinos y los segundos, estan todas aquellas entidades, organizaciones ambientales y grupos

empresariales que deseen mitigar su huella de carbono. Para determinar si es viable la



intermediacion en este tipo de negocios se hace necesario tener presente los costos involucrados
en su implementacion, operacion y mantenimiento, asi como aquellos relacionados con cargas
laborales al igual que la proyeccién del commaodity, obteniendo el flujo de caja y lograr asi una
evaluacion més asertiva.

Esta investigacion permite conocer un analisis financiero que ayuda a establecer la
creacion de nuevas empresas destinadas a la ejecucion de proyectos ambientales con base en las
rentabilidades obtenidas a largo plazo, la necesidad de capital para afrontar los gastos incurridos
durante el funcionamiento del mismo y una propuesta de una estructura organizacional a
implementar para abordar los requerimientos necesarios tanto del punto de vista técnico como

administrativo y comercial.



1. Problema

1.1.Descripcion del problema

Como consecuencia de la industrializacion y el desarrollo tecnoldgico se ha generado una
desmedida utilizacién de los recursos naturales y un incremento en la emision de gases de efecto
invernadero (GEI), generando asi un aumento en la temperatura global que a su vez se traduce en
diferentes eventos anormales a nivel mundial entre ellos la pérdida de especies, deshielo de las
zonas polares, ascenso en el nivel del mar, aridez de areas selvaticas, etc. Es por esto que bajo la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico (CMNUCC) se
establecen acuerdos plasmados en el protocolo de Kioto, tratado que fija como objetivo la
reduccion de las emisiones de GEI y dentro de las opciones, se establecen procedimientos tales
como el Comercio Internacional de Emisiones, el Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) y la
aplicacion conjunta. En estos tratados, son de importancia los esfuerzos encaminados a la
sostenibilidad a través del tiempo, es por ello que se trazan estrategias desde el punto de vista
financiero, suscitando un gran debate para su implementacion, Garcia, Vallejo, Higgins y
Escobar (2016) lo citan asi:

Uno de los temas mas dificiles de acordar fue el de financiamiento. ¢Quién va a
pagar por las acciones de mitigacion y adaptacion? En el acuerdo se establecio que los
paises desarrollados tienen la obligacion de proporcionar recursos financieros a los paises
en desarrollo y presentar planes periddicos para informar como van a cumplir sus

compromisos. Igualmente, que el financiamiento debe aumentar en el tiempo en relacion


https://unfccc.int/process-and-meetings/the-kyoto-protocol/mechanisms-under-the-kyoto-protocol/the-clean-development-mechanism

con los esfuerzos anteriores. Ademas, se alienta a que otros paises en capacidad de

hacerlo provean financiamiento de forma voluntaria.

Aunque el acuerdo no establece una cifra especifica, la decision de la COP21

(Conferencia de las Partes) afirma que los paises desarrollados deben movilizar 100.000

millones de dolares anuales desde 2020 para financiar acciones climéticas a nivel global.

Esta meta global naci6 en 2009 durante la COP15 en Copenhague. Igualmente, se

estableci6 que en 2025 las partes deberan acordar un nuevo objetivo colectivo

cuantificado que serd como minimo de 100.000 millones de dolares al afio. Finalmente, el
mecanismo financiero del Acuerdo de Paris es el mismo de la Convencién Marco de

Cambio Climético.

Con relacion a Latinoamérica y el Caribe, algunos paises como Colombia, Chile y Pert
se suman al grupo de naciones que se han comprometido de manera voluntaria a llevar a cabo la
implementacién de medidas de mitigacion que permitan reducir las emisiones de GEI adoptando
el mercado de negocios verdes tales como la emision de bonos de carbono, proyectos de
eficiencia energética y manejos de residuos animales, de esta manera, generar diversas fuentes
de empleo para quienes intervienen en el proceso de este tipo de negocios. Asi mismo, es
importante considerar a las empresas nacionales e internacionales que estén interesadas en
invertir, disminuyendo o compensado su huella de carbono.

En el caso de Colombia, las opciones limitadas para el desarrollo de una economia
sostenible de los campesinos del departamento del Meta han generado la ampliacion de la
frontera agropecuaria (incluidos los cultivos ilicitos) con la deforestacion de grandes zonas a un
paso acelerado, incrementando la problematica general de la zona y aportando al calentamiento

global. Una manera de mitigar esta situacion es la implementacion de los mecanismos ofrecidos



en el protocolo de Kioto que pueden impactar de manera positiva tanto al bolsillo del campesino
como a la conservacion de las hectareas de bosques en la region, asi mismo, se beneficiarian las
entidades que necesiten mitigar su huella de carbono, sin embargo, por las diferentes
limitaciones existentes en el area por las grandes distancias, ausencia o precariedad en las redes
de comunicacion, cantidad de hectareas de bosques y conocimiento de los mecanismos, es dificil

que estas dos partes entren en negociacion directa.

1.2.Pregunta de investigacion

¢ Es viable financieramente la intermediacién comercial de bonos de carbono en el

departamento del Meta en Colombia?



2. Justificacién

Debido a los problemas en materia ambiental en todo el mundo, las grandes industrias
tienen la necesidad de implementar acciones que les permita tener un desarrollo sostenible a lo
largo del tiempo, es por ello que se han suscrito diferentes tratados enfocados en la reduccion de
los GEI (acuerdo de Paris, Protocolo de Kioto, las diferentes conferencias de las partes - COP,
entre otros) y siendo conscientes de la responsabilidad en este tema, Colombia se ha unido a
estos compromisos generando normatividad que permite cumplir con el objetivo estratégico de
mitigar en un 20% las emisiones de los GEI al afio 2030. Sin embargo, al ser uno de los paises
con mayor biodiversidad en el mundo, el escenario no es favorable para la conservacion de estos
recursos, la situacion precaria en muchos de los municipios apartados del Estado, es condicional
para que los campesinos tengan que buscar medios de supervivencia en ciertas actividades que
generan mayor rentabilidad, tales como los cultivos ilicitos, la ganaderia extensiva y/o mineria,
lo que genera que el campesino busque terrenos donde pueda establecer estas actividades
econOmicas, talando bosques nativos sin control alguno, aprovechando la poca presencia del
Gobierno, a pesar de lo anterior, el Estado a través de sus organismos de control ha tratado de
proteger estas selvas por medio de varios decretos y el fortalecimiento de las autoridades
ambientales. El Meta no se aleja de esta situacion ya que segun lo informa Ardila (2020) se han
talado alrededor de 200.000 hectareas de bosque nativo desde el afio 2013 hasta el 2020.

Uno de los temas importantes para cumplir con las expectativas que se tienen alrededor
de estos mecanismos es establecer si son viables financieramente, por lo que este proyecto se
centrard en verificar la intermediacion de los bonos de carbono y si es atractivo econdmicamente

para todas las partes, (los campesinos, el medio ambiente, los vinculantes y las organizaciones
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que consumen estos bonos). Se busca que colateralmente se aporte a la mitigacion de la
sobreexplotacion de los recursos naturales por medio de la conservacion de los bosques nativos e
incentivando el emprendimiento, creando nuevas plazas de empleo que contribuyan al desarrollo

econdmico de la region.
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3. Objetivos

3.1 Objetivo general

Evaluar la factibilidad financiera para la intermediacion comercial de bonos de carbono

en el departamento del Meta en Colombia

3.2 Obijetivos especificos

e Caracterizar el funcionamiento y precio de los bonos de carbono
e Identificar agentes y el impacto que tienen en el proceso de la venta de los bonos de
carbono

e Analizar los indicadores financieros enfocados en la utilizacion de bonos de carbono.
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4. Marco de referencia

4.1 Marco tedrico
El marco tedrico para esta investigacion se centra en dos componentes, el primero
encaminado al entendimiento de los bonos de carbono y su entorno, el segundo a las variables

del analisis financiero que se involucran para hallar la rentabilidad de este proyecto.

4.1.1 Mercado de bonos de Carbono

Para conocer sobre el funcionamiento del mercado de carbono, es de resaltar que un bono
de carbono equivale a una tonelada (t) de Didxido de Carbono (CO>) equivalente a tCO-e.
(Seeberg Elverfeldt, 2010) que ha dejado de generarse o que sera removida de la atmdésfera o ha
sido almacenada en el agua o el suelo. Este bono debe estar certificado o avalado por un auditor
0 entidad acreditada, segun los estandares y procedimientos establecidos, ya que cada solicitud
de generacidn para la emision de estos certificados, debe ser analizada y verificada para su
aprobacién y control posterior que permita llevar un control y registro sobre la cantidad de bonos
vendidos.

Por otra parte, es importante mencionar que encuentran diversos gases de efecto
invernadero que se producen a nivel global, sin embargo, el Didxido de carbono es uno de los
principales, tal como se refleja a continuacion:

Tabla 1 Principales gases de efecto invernadero

Gas Potencial de  Vida media Origen
calentamiento (afios)

global




Dioxido de 1 500 a 200 Quema de combustibles fosiles y de

carbono: biomasa, incendios forestales, etc.

CO,

Metano: 21 12 +-3 Cultivo de arroz, produccion pecuaria,

CHs residuos solidos urbanos, emisiones
fugitivas, etc.

Oxido 310 120 Cultivo de arroz, produccion pecuaria,

nitroso: residuos solidos urbanos, emisiones

N20 fugitivas, etc.

Perfluorocar 6,500 29,200 2,600 a Refrigerantes, produccion de aluminio,

bonos: 50,000 solventes, aerosoles, produccion y uso de

PFCs halocarbonos, etc.

Hidrofluoro  140a11,700 1,5a 264 Refrigeracion, extinguidores,

carbonos: petroquimica, solventes en produccion de

HFCs espumas, aerosoles, produccion y uso de
halocarbonos.

Hexafluorur 23,900 3,200 Refrigerantes industriales,

o0 de azufre: transformadores en redes de distribucion

SF6 eléctrica, produccion de aluminio,

magnesio y otros metales, produccién y

uso de halocarbonos.

Fuente: elaboracidn propia con base en la informacidn técnica sobre gases de efecto

invernadero y el cambio climéatico de IDEAM (2021)

13
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Acuerdo de Paris: Tratado internacional de gran importancia historica, acogido el 12 de
diciembre de 2015 en la 212 Conferencia de las Partes (COP 21) que tiene como meta a nivel
global el mantener el aumento de la temperatura por debajo de los 2°C, proponiendo para todos
los gobiernos la mitigacion o reduccion de emisiones de CO2, un balance global y la adaptacion
a las consecuencias del cambio climético conllevando a compromiso muy serio de las Partes, ya
que se establece que cada una de manera individual debe tomar todas las medidas necesarias para
combatir el cambio climético a través de contribuciones determinadas a nivel nacional NDC,
aumentar los esfuerzos e informar periédicamente sobre sus emisiones y estrategias de
mitigacion.

Bonos de Carbono: son un mecanismo de descontaminacion ambiental y de gestion de
las emisiones de Carbono propuesto en el Protocolo de Kioto en el afio 1997 con el fin de mitigar
el cambio climético y reducir las emisiones contaminantes causantes del calentamiento global.
Con estos bonos, se espera que los paises con mayor industria cumplan con una reduccion en sus
emisiones de GEI (Gases de Efecto Invernadero) asi como la generacién de impactos sociales

positivos..

Mercado de carbono: Protocolo de Kioto ‘
Alternativa 1
A financia reducciones
" ensupropla planta
: Alternativa 2:

compra reducciones a

Emisidn de
Carbono

més que s
propio objetivo

Alternativa 3:
compra o financia reducciones ; :
proveniente de proyectos MDL T et

2012 1990
Otra industria
contaminante
en Europa

Figura 1. Mercado de carbono: Protocolo de Kioto.

Fuente: Tomado de Biocomercio por Coca Rodriguez, (2014)


https://www.blogger.com/profile/14294764737730141662
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Cambio Climatico: Es la alteracion del clima atribuido de manera directa o indirecta al
desarrollo de actividades del hombre, sin embargo, en mayor proporcion se debe al desarrollo
industrial, que altera la composicion quimica de la atmosfera mediante el aumento progresivo de
las emisiones de los Ilamados GEI (Gases de Efecto Invernadero), debido principalmente a la
quema de combustibles fésiles, la tala rasa de bosques y el manejo de desechos domiciliarios e
industriales, este fendmeno provoca que los gases envuelvan a la tierra, atrapando el calor
generado por el sol y de esta manera elevar las temperaturas de las regiones durante periodos de
tiempo comparables.

Efecto Invernadero: Es el efecto (calentamiento) por el cual el calor y rayos del sol
Ilegan a la tierra y no son rebotados al espacio, manteniendo el calor, similar a las paredes de
cristal de un invernadero.

Protocolo de Kioto: Fue aprobado en Japén, el dia 11 de diciembre de 1997 para la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético, en el que se establecen
los limites para las emisiones totales de los paises desarrollados la emision de GEI, asi como la
implementacién de mecanismos de mercado para que el costo de mitigarlos sea bajo y a su vez
fijar que estos gases reducirse durante el periodo 2008-2012 aproximadamente en un 5 %

respecto a los niveles de 1990.

4.1.2 Variables aplicables analisis financiero

Para invertir en un proyecto es indispensable realizar un analisis financiero que permita
tener los argumentos necesarios para tomar esta decision, de acuerdo con el alcance de esta
investigacion se expondran los términos Flujo de efectivo, tasa interna de retorno (TIR) y Valor

Presente Neto (VPN).
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Flujo De Efectivo: Es la forma en que fluctta el efectivo en un determinado periodo de
tiempo, es fundamental realizar un andlisis para contar con el recurso suficiente durante el
desarrollo del proyecto, ya que de no ser asi se incurriria en contratiempos en la ejecucién que
acarrean sobre costos de las actividades planeadas. De la misma forma para garantizar el
efectivo suficiente para el proyecto se hace necesario determinar aquellos instantes donde se
necesite recurrir o considerar un préstamo, y asi, contar con la liquidez para cubrir
oportunamente todos los costos. Para ello, es importante considerar entre otros elementos,
aquellos que tienen que ver con los cambios de precio, incremento de costos, impuestos y
depreciacion.

Valor Presente Neto: El poder de compra del dinero decrece con el tiempo, por ende, es
conveniente su comparacion en el presente y asi tener elementos suficientes de analisis, este
método de evaluacion de proyectos consiste en calcular el valor actual de la inversién por medio
de los flujos de caja, que se asume que generara un proyecto durante un periodo n de duracion y

una tasa de oportunidad, mateméaticamente se define como:

flujo de efectivo neto en el periodo

VPN = )

1)

(1+tasa de oportunidad)™

Lo valioso de este método es ver numéricamente si el proyecto da positivo o negativo, lo
ideal es que el VPN de un proyecto sea positivo y a mayor valor, mayor sera el beneficio que
reciban los accionistas.

Tasa Interna De Retorno: La TIR es otro método de evaluacion de proyectos que a

diferencia de la anterior esta se centra en la tasa de rentabilidad del proyecto y se define como
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aquella tasa para la cual el VPN se vuelve cero, graficamente se observa en la Figura 2 con ello

se puede determinar si es viable financieramente o no, entre mayor sea esta tasa sera mas

atractiva la inversion.

TIR

VPN

Tasa

Figura 2. Definicion gréafica TIR

Fuente: Elaboracién propia con base en el método TIR

4.2 Marco legal
Se han establecido a lo largo del tiempo algunas convenciones, acuerdos y leyes que se
han adelantado y adaptado con la necesidad de atender la afectacién ambiental a nivel mundial,
los cuales se relacionan a continuacion:
e DECRETO-LEY 2811 DE 1974 PARTE XII - Codigo Nacional de Recursos

Naturales Renovables y de Proteccion al Medio Ambiente.
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PANEL INTERGUBERNAMENTAL PARA EL CAMBIO CLIMATICO - 1988:
Creado para evaluar de manera cientifica, técnica y socioeconémica el cambio
climatico y asi dar al mundo una opinidn objetiva y cientifica al respecto.
CONSTITUCION POLITICA DE COLOMBIA 1991. Articulos 8, 58, 63, 79 y
80.

CONVENCION DE LAS NACIONES UNIDAS - 1992: Reconoce que los
efectos y cambios por la variacion del clima son problema a nivel mundial y que
es una obligacion para toda la humanidad el implementar soluciones, asi como la
necesidad de cooperacion amplia de todos los paises y sus gobiernos.
PROTOCOLO DE KIOTO - 1997: Da aplicacion y adaptacion a la convencién de
las Naciones Unidas y establece metas para la reduccion de emisiones de Gases
de Efecto invernadero durante el periodo 2008-2012 en un promedio de 5.2% por
debajo de sus niveles de emision de 1990, con respecto a los 38paises
industrializados, generando obligaciones legalmente vinculantes, incluyendo a 11
paises en Europa Central y del Este.

ACUERDO DE MARRAKECH - 2000: Establece los parametros que permitan
verificar las reducciones o absorcion del carbono.

LEY 629 DE 2000: Por medio de la cual se aprueba el “Protocolo de Kioto de la
Convencion Macros de la Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico”, con el
fin de establecer la obligacion de atender la reduccion de GEL.

DOCUMENTO CONPES 3700 DE 2011: Estrategia institucional para la
Articulacion de Politica y Acciones en Materia de Cambio Climatico en

Colombia.
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e ACUERDO DE PARIS - 2015: Acuerdo para combatir el cambio climatico y
acelerar e intensificar las acciones e inversiones necesarias para un futuro
sostenible con bajas emisiones de carbono.

e LEY 1819 DE 2016: Se implementa el Impuesto Nacional al Carbono en
Colombia a traves de la reforma tributaria que consiste en el pago de una tarifa
relacionada al contenido de carbono como parte de la estrategia para controlar
estas emisiones a través del uso de combustibles fosiles.

e DECRETO 926 DE 2017: Reglamentacion para la no causacion del impuesto al
Carbono con el fin de certificar empresas catalogadas como carbono neutro a
través de compensaciones que sean totalmente verificadas y controladas tales

como energias renovables o actividades forestales.
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5. Metodologia

5.1 Alcance de la investigacion

En esta investigacion el enfoque seré de tipo descriptivo toda vez que se busca recopilar
informacion para conocer las caracteristicas y la dindmica del mercadeo de los bonos de carbono,
pretendiendo encontrar si es viable financieramente la intermediacion en este sector, se
recolectaran datos y con ellos se hara una seleccion y medicién de variables financieras como el
flujo de caja, el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de retorno (TIR) que nos lleven a
poder comparar con otros proyectos de investigacion similares. Segun Dankhe (1986) este tipo
de enfoque permite medir y evaluar diversos aspectos, dimensiones o componentes del tema a
investigar, asi mismo, seleccionar los elementos més relevantes para medirlos de forma

independientey asi describir lo que se investiga.

5.2 Enfoque metodoldgico

El enfoque metodolégico empleado en la presente investigacion es el cualitativo, ya que
parte de estudios e informacion previa, junto con los datos historicos de commodities de los
bonos de carbono, se les realizara un estudio financiero para definir la viabilidad entorno a la
intermediacion de los bonos de carbono. Se espera que con los datos obtenidos al finalizar la
investigacion puedan ser extrapolados a otros municipios del territorio Nacional.

Para Hernandez-Sampieri (2018), la ruta cualitativa en la investigacion hace una revision
de las fuentes consultadas, la cual puede ser complementada desde el planteamiento del

problema hasta el desarrollo de los resultados, esta ruta conlleva una sensibilizacion sistematica
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del entorno al cual pertenece, seleccionando aquellos datos que aporten y conduzcan al
investigador a enfocarse en el tema que lo ocupa, validando si es posible la ejecucién del objeto

de la investigacion.

5.3 Instrumentos

Se selecciona como técnica de levantamiento de informacion la evaluacion documental,
ya que permite extraer la informacion de los bonos de carbono de manera confiable con la
validez adecuada y la objetividad necesaria para poder establecer el dinamismo de este mercado,
de la misma forma brinda otros conceptos importantes para entender el desarrollo del presente
tema, como es el evaluar la informacion relacionada con las leyes, reglamentos y normas
internacionales. Por otro lado, permite la comparacion con modelos aplicados en investigaciones
de temas afines, evaluando los resultados financieros de la utilizacion de los bonos de carbono.

Esta técnica permite el analisis de la informacion escrita que hay sobre un determinado
tema, con la cual se pretende fijar las relaciones, diferencias, similitudes, etc. que existen en
torno al objeto del trabajo, esto estd muy alineado con lo que relata Bernal Cesar, (2016) asi: *
De acuerdo con Caseres Hernandez, et al. (1995), la investigacion documental depende
fundamentalmente de la informacion que se obtiene o se consulta en documentos, entendiendo
por estos, todo material al que se puede acudir como fuente de referencia, sin que se altere su
naturaleza o sentido, los cuales aportan informacién o dan testimonio de una realidad o un
acontecimiento”. Dentro de esta técnica se resaltan dos formas de obtener la informacion, la
primaria que se consigue por la recoleccion y construccion del propio investigador, y la

secundaria, que se adquiere de estudios realizados anteriormente.
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5.4 Procedimientos.
Para el desarrollo de la presente investigacion se propone dividir el instrumento del

enfoque metodologico (evaluacion documental) en 2 partes asi:

5.4.1 Precio de bonos de carbono

El mecanismo de bonos de carbono esté relacionado en el Protocolo de Kioto como un
medio de descontaminacion para reducir las emisiones nocivas al medio ambiente, por ello es
imperante conocer el funcionamiento del mismo y por consiguiente, se consultaran documentos
sobre el tema con el fin de conocer el precio y las reglas que enmarcan su comercializacion. Por
otro lado, se hara un analisis con la tendencia historica de los precios del CO2 proyectando el

valor a los afios de estudio.

5.4.2 Costos de implementar la intermediacion
De acuerdo con estudios previos se evaluara la implementacion de una organizacion y los
costos en los que se pueden incurrir para llevar a cabo la intermediacién entre los campesinos del

Meta y las empresas interesadas en ser carbono neutro

5.4.3 Anadlisis de informacion.

El anélisis de la informacion se realizara por medio de herramientas ofimaticas, tales
como Word, Adobe y navegadores, para el procesamiento de los datos, Excel seré el principal
recurso a utilizar, por medio de este se haran los calculos necesarios para hallar las variables
involucradas en la investigacion, también se hara uso de programas para ayudar al céalculo de

prondsticos entorno a la TRM del precio y valor del bono de carbono.
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5.5 Consideraciones éticas

La informacidn que se reune y presenta en este proyecto de investigacion, se llevo a cabo
con fines académicos para optar al titulo de Especialista en Gerencia Financiera de la
Corporacién Universitaria Minuto de Dios aplicando el analisis financiero para la intermediacion
de los bonos de carbono. Lo anterior, conforme al reglamento establecido para el tratamiento y

manejo de la propiedad, referenciando las fuentes consultadas.
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6. Resultados

6.1 Caracterizar el funcionamiento y precio de los bonos de carbono
Para el desarrollo de esta investigacion se llevd a cabo una revision del funcionamiento y
precio de los bonos de carbono con el fin de tener las bases necesarias para realizar un anlisis

adecuado para la intermediacion en este tipo de negocios.

6.1.1 Funcionamiento

La forma en que funciona el mecanismo de bonos de carbono es medir los GEI
producidos por la organizacion interesada y expresarlos en toneladas de CO2 equivalentes, la
metodologia més utilizada para realizar esta conversion es la de huella del carbono, el valor
obtenido sera el mismo que la entidad debera adquirir en bonos de carbono, puesto que cada uno
de estos Gltimos equivale a una (1) tonelada de carbono, una ecuacion matematica para visualizar

mejor lo expuesto es la siguiente:

# emisiones GEI (;on) — # bonos de carbono = O(top) 2

1 bono de carbono = 1 ton CO,

Para determinar cudl es la capacidad de retencion de CO2 en un terreno de area boscosa
se encontrd que, en estudios previos, por 1ha se puedan capturar 40ton de CO2, esto teniendo en
cuenta las condiciones ambientales, vegetativas y de tropico que son similares a las presentes en

el departamento del Meta.



6.1.2 Precio

El precio de los bonos de carbono se define de acuerdo a los futuros de emision de
carbono, ya que se encuentran en el mercado bursatil como un producto objeto de
comercializacion, los valores histéricos que se tienen registrados de los afios anteriores se
encontraron en el portal https://es.investing.com/, desde alli se extrajeron las bases de datos
desde el afio 2017 hasta octubre de 2021, en la Tabla 2 se observa lo que se hall6 mes a mes
durante estos afos.

Tabla 2. Evolucion de los precios de emision de carbono

Fecha Ultimo Fecha Ultimo Fecha Ultimo
oct-21 58,73 feb-20 23,8 jun-18 16
sep-21 61,75 ene-20 24,06 may-18 15,76
ago-21 60,51 dic-19 24,86 abr-18 14,27
jul-21 53,25 nov-19 25,61 mar-18 13,73
jun-21 56,68 oct-19 26,03 feb-18 10,51
may-21 51,7 sep-19 25,36 ene-18 9,65
abr-21 48,84 ago-19 26,95 dic-17 8,49
mar-21 42,55 jul-19 28,84 nov-17 7,86
feb-21 37,28 jun-19 27,05 oct-17 7,71
ene-21 32,95 may-19 25,02 sep-17 7,51
dic-20 32,72 abr-19 26,95 ago-17 6,46
nov-20 29,34 mar-19 22,3 jul-17 5,65

oct-20 23,88 feb-19 22,52 jun-17 5,34
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sep-20 27,14 ene-19 23,27 may-17 5,27
ago-20 29,02 dic-18 26,3 abr-17 4,86
jul-20 26,64 nov-18 22,07 mar-17 4,96
jun-20 27,27 oct-18 17,79 feb-17 5,49
may-20 21,76 sep-18 23,63 ene-17 5,61
abr-20 19,94 ago-18 22,52

mar-20 18,03 jul-18 18,74

Fuente: Elaboracion propia con base en investing.com (2021)

Adicional a ello, de manera gréafica en la Figura 3, se puede observar que el
comportamiento corresponde netamente a la dindmica de mercados, incluso durante la pandemia
del afio 2020 se ve como su precio se vio afectado, volviendo a valores registrados en el afio

2018 y recuperandose a medida que avanza el afio 2021.

Comportamiento Histérico emisiones de carbono

€70,00
€60,00 < o
€50,00 P

€ 40,00

€30,00 & &G

0" T0R000, o

€20,00 o

£10,00

£0,00
dic-16 jul-17 ene-18 ago-18 mar-19 sep-19 abr-20 oct-20 may-21

Figura 3. Comportamiento historico emisiones de carbono
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos extraidos de investing.com (2021)

Por otro lado, para ver el comportamiento futuro de este mercado, se realizaron
regresiones por medio del programa Excel (lineales, potencial y polindmica de grado 2) dando
mayor coeficiente de correlacion la polinémica de grado 2 ubicandose en un valor de 0.8434, en
la Figura 4 se ven las lineas de tendencia junto con las ecuaciones y el coeficiente de correlacion

en cada caso, de acuerdo con esta tendencia el precio para el afio 2030 se ubica en 207€.

MODELACION POR MEDIO DE REGRESIONES

€70,00
£60,00 8&
<
<><>
€50,00 o
y = 0,005x2 - 0,6987x + 28,04
R2=0,8434 o
£€40,00
&
€30,00 Do
o
y=0,1219x + 5,4741
74y
€20,00 R2=0,2117 <<>>
<
€10,00
y:=11,584x000>4
R2=0,0241
€_
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

Figura 4 Pronostico de los bonos de carbono por medio de regresiones en Excel.

Fuente: Elaboracion propia.

En este mismo sentido se realizo una modelacion por medio del programa Risk

Simulator, con la herramienta serie de tiempos, dando como resultado que el mejor método es el
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“Suavizado Exponencial Doble” y un resultado del precio para el afio 2030 de 198€, en la Figura
5 se ilustra el comportamiento de esta simulacion donde se encuentran los datos reales y los

pronosticos de 120 periodos a futuro, que para el analisis de esta investigacion son periodos

mensuales.

o i
il . R -
Real vs. Pronostico

2500 1
200,01
180,01
—=— Real
—=— Pronosico
100,01
50,0
0,0 f {
0 B0 100 150 200 250 300
. -
Y >

Figura 5 Prondstico de los bonos de carbono por medio Risk Simulator.

Fuente: Elaboracion propia por medio de Risk Simulator.

Por ultimo, es importante traer a colacion la opinion de entidades como la OECD que se
enfocan en la promocion de politicas que mejoran el bienestar social y econdmico de los paises,
tal como lo comenta Yepes (2018):

“La OECD en un documento titulado Effective Carbon Rates 2018, en el que propone dos

precios de referencia para la tonelada de CO2: 30 euros por ton como nivel bajo al 2020 y

60 euros como una proyeccion de dicho costo al 2030.”
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Siendo conscientes de los resultados de los pronosticos anteriores y tomando en cuenta
una posicion pesimista para los analisis que se desarrollan en la presente investigacion el valor se

trabajara con 60€.

6.2 Identificar agentes y el impacto que tienen en el proceso de la venta de los bonos de
carbono.

Para la identificacion de estos agentes se acudié a la investigacion con fuentes de
informacion tales como el Instituto Geografico Agustin Codazzi - IGAC, Banco Interamericano
de Desarrollo - BID, Corporacion autbnoma Regional, Ministerio de ambiente, entre otros, para
recolectar los datos de las entidades interesadas, dindmica de procesos similares y la definicion
de los agentes involucrados, por lo que se encontr6 que los diversos interesados que hacen parte
del proceso, pueden ser los campesinos que tienen bajo su propiedad terrenos con bosques
nativos, las empresas productoras, manufactureras y pequefias industrias, adicional a ello,
entidades como las corporaciones ambientales pueden facilitar el desarrollo del proyecto y servir
de mediadores entre los agentes internos y las entidades interesadas en la inversion.

Con lo anterior, se evidencia que se deben delimitar las funciones y alcance de los
involucrados en el mercado, diferenciando el papel que desempefian en cada una de las etapas
del proceso de la emision de los bonos de carbono, por o que es necesario que se dividan entre
agentes internos y externos, definiendo como internos a los campesinos que pondran a
disposicion los terrenos que deben conservar dando cumplimiento a un minimo de caracteristicas
y requisitos, y como externos, agentes tales como vinculantes, intermediarios o0 empresas
compradoras o financiadoras del mercado de carbono. que son aquellas que desean reducir su

huella a traves del compromiso de neutralidad ambiental con este mecanismo.
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Es importante reconocer el papel del campesino que se encuentre interesado en participar
en este proceso, ya que es quien debe poner a disposicion sus terrenos y asumir algunos rubros
para la conservacion de los mismos, en espera que, a través de los bonos, pueda generarse una
remuneracion economica favorable, siendo necesario que se evallen cuales son sus intereses y
cudles son las oportunidades que tienen de producir otro tipo de servicios en esos terrenos. En
este sentido, se debe considerar que las restricciones a las talas y poda de estos terrenos se han
hecho mas robustas como se observa en el documento “Plan Integral de Desarrollo Agropecuario
y Rural con enfoque territorial, Departamento del Meta”(Agencia de Desarrollo Rural — ADR ,
2019) , en el cual se evidencian las diferentes areas y estrategias de proteccion de zonas a lo
largo del departamento, por lo que en estos terrenos la alternativa es acogerse a programas
gubernamentales como lo es, el proyecto de guardabosques en donde se asigna un subsidio con el
fin de que en &reas boscosas no se realicen tumbas y cavas, es de resaltar que en la actualidad
para el municipio de Puerto Rico en el Meta, se viene se viene adelantando socializaciones
ofreciendo un incentivo de COP$ 900.000 cada trimestre por conservar 10ha en un mismo
predio, la duracién de este programa es de 2 afios. lo que permite tener un comparativo de las
retribuciones econémicas frente a la conservacién de los terrenos.

Para la categorizacion de los agentes externos se enmarcan tres tipos de instituciones o

entidades que se relacionan asi:

e En primer lugar, se encuentran aquellas grandes o medianas empresas del sector puablico
o0 privado que tienen interés en el mercado voluntario de la emision (ya sea en el proceso
de compra o venta de los bonos de carbono), con el fin de mitigar la huella y el impacto

que puede generar el desarrollo de su actividad econémica. Esta seleccién de empresas
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objetivo puede generarse a través de las bases de datos de las emisiones de GEI, que
permiten una evaluacion y valoracion con el fin de generar un filtro para obtener los
posibles prospectos y asi proceder a realizar el respectivo acercamiento y relacionamiento
comercial, en el cual se pueda presentar el portafolio del proyecto, que corresponde a la

intermediacion de la emision de los bonos de carbono.

Por otra parte, se encuentran las organizaciones ambientales, Corporaciones Autébnomas
Regionales e institutos de investigacion ambiental, que se encargan de evaluar, medir y
verificar la reduccién de las emisiones, reflejando esta informacion en plataformas tales
como el Sistema Nacional Ambiental (SINA), que permite conocer y facilitar el contacto
con los agentes interesados en este tipo de proyectos y adicional a ello, tener mayor
informacidn de los programas y entidades registradas en este tipo de entornos

ambientales.

Y por altimo, se enlistan las organizaciones y grandes grupos empresariales tales como el
BID, que cuenta con la plataforma de transparencia de bonos verdes (GBPT por sus siglas
en ingles) que permite acceder a la informacion de los emisores, revisores internos y
externos e inversionistas, se refleja de manera clara la informacién ¢ sobre los ingresos,
impactos, metodologias y estandares utilizados en el mercado de los bonos en América
Latina y el Caribe, facilitando la seleccion de terrenos y la gestion financiera , adicional a
ellos, se encuentra la Banca Mundial o los grandes grupos como el Grupo Bancolombia

o Grupo Exito, que estan interesados en la financiacion o inversion de los bonos de
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carbono y para los que se pueden poner a disposicidn los terrenos de los agentes internos

(campesinos).

Conforme a lo anterior, en la figura 4 se resumen los agentes internos y externos que

participan en el proceso del mercado de los bonos de carbono:

Internos Campesinos

Grande o Industrias
mediana
empresa

Agentes Internos

Externos
y externos

Manufactureras
Organizaciones
ambientales, CAR o
institutos de
investigacion

Normativa

Juridica Inversionistas o
financiadores

Banca mundial

Grupos
empresariales

Figura 6 Agentes internos y externos

Fuente: Tomado de Estrategia para mitigar la sobreexplotacién de los recursos naturales

por parte de campesinos en el departamento del Meta por Arcila, y otros (2021)

6.3 Analizar los indicadores financieros enfocados en la utilizacion de bonos de carbono
Para realizar el andlisis lo primero fue determinar los flujos de caja asociados a la

implementacidn de la intermediacion, para los ingresos uno de los factores importantes para
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desarrollar este analisis es que el precio de los bonos de carbono esté expresado en Euros por
ende se realizo el promedio de las TRM en el afio 2021, en este mismo sentido, se modeld el
pronostico con el programa Risk Simulator, en el primer caso el valor dio 4.429,70 y para el
segundo 4.351,00 en el afio 2030, por ende para el ejercicio y siendo mas conservadores se fijo
este Ultimo como valor para realizar los calculos; otro parametro para tener presente es el que se
dio en el numeral 6.1.1, la cantidad de carbono secuestrado por una hectarea de bosque promedio
en un area selvatica situada en el tropico es 40tonCO2/ha. De la misma forma teniendo presente
que se realiza una estructura organizacional para que se lleve a cabo la intermediacion, se
establecio que la cantidad de hectéreas para comercializar va aumentando gradualmente hasta el
afio 4 y de alli en adelante se fija en 500 ha, esto teniendo presente el personal dedicado a la
consecucion y verificacion de las tierras utilizadas para el desarrollo de este trabajo.

Para los gastos se estructurd una inversion inicial y unos costos anuales de acuerdo con
los estudios previos realizados por Arcila 'y otros (2021), En los Anexo A 'y Anexo B se plasman
los rubros asociados a la estructura organizacional propuesta, que consta de dos equipos
principalmente por un lado aquellos que se dedican al area comercial y por el otro, los que tienen

que ver con las actividades de consecucion, medicion y verificacion de los terrenos a involucrar
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en el negocio, en la figura 7 se ilustra el organigrama para cumplir con tal fin.

L 4 1
esser Gomers

““\

Director Técnico

{ } v
’ Técnico o tecndlogo

Aszeo y cafeteria

Figura 7 Estructura organizacional para la intermediacion de bonos de carbono
Fuente: Tomado de Estrategia para mitigar la sobreexplotacion de los recursos naturales

por parte de campesinos en el departamento del Meta por Arcila, y otros (2021)

En las anualizaciones se incluyen costos asociados a la depreciacion de equipos como un
valor anual a reservar para su reposicion posterior, fijando que para equipos de computo y
muebles el reemplazo sucede a los 3 afios, mientras que para la camioneta se estima en 5 afios;
otro aspecto para tener presente en las mismas es el incremento de los precios de los insumos que
se tienen para la operacion, de la misma forma los salarios deben ser ajustados afio tras afio, para
ello se analizé la variacion anual del IPC desde el afio 2011 y se calcul6 la media dando como
resultado un valor de 3,70%, en la tabla 4 se ve la evolucion de este indicador, con este se

afectaron los valores desde el segundo afio de operacién



Tabla 3 IPC 2011 - 2020

Variacion %

Fuente: elaboracion propia con base en los datos proporcionados por el DANE

actualizado al 5 de enero de 2021.

Anos

Anual
2011 3,73
2012 2,44
2013 1,94
2014 3,66
2015 6,77
2016 5,75
2017 4,09
2018 3,18
2019 3,80
2020 1,61
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Con los datos obtenidos de acuerdo con los parrafos anteriores se procede con el analisis

financiero realizando la sensibilidad con escenarios a 5 y 10 afios, se hallan los indicadores del

valor presente neto y la tasa interna de retorno para cada uno de ellos, en la tabla 4 se muestra un

paralelo de estos dos panoramas.

Tabla 4 Resultados analisis financiero escenarios a 5y 10 afos

Descripcion

Escenario 5 afnos Escenario 10 afios




Inversion inicial 173.593.000 173.593.000
VPN Ingresos 15.924.396.353 33.112.025.373
VPN Egresos 15.919.980.540 32.071.340.195
Diferencia 4.415.813 1.040.685.178
Tasa de oportunidad 5,40% 5,40%
TIR 0,03% 3,24%
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Fuente: elaboracidn propia

Al observar el flujo de caja, Anexo C se aprecia que este es negativo hasta el afio 4 del
ejercicio, para financiar estos rubros se estima un aporte de los socios de 300MCOP y un
préstamo bancario alrededor de 478MCOP, se realizo el célculo de crédito tomando una tasa MV
de 2.06% obteniendo una cuota mensual de COP $10.788.887 (sin seguros), el nimero de cuotas
analizadas es de 120, 10 afos.

Conforme la proyeccion realizada para esta investigacion la remuneracion por hectarea
conservada para los campesinos es de COP$ 609.140 mensuales, teniendo como punto de partida
un 70% del valor de venta del bono para ellos, al realizar una sensibilizacion de este valor Vs la
TIR, para el escenario a 10 afios, se aprecia que esta Ultima se vuelve negativa con un valor del

73%, en la tabla 6 se encuentran los datos de este analisis.

Tabla 5 Sensibilidad retribuciéon Vs TIR

% Retribucion TIR

60% 10,84




70% 3,24
72% 1,85
73% -0,13

Fuente: elaboracion propia.
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7. Conclusiones

Para la realizacion de una evaluacion financiera de un tipo de proyecto como el presente,
es necesario contar con toda la informacion de los recursos y analizar todas las caracteristicas
que el proyecto requiere para su ejecucion y para generar una proyeccion adecuada de los valores
y parametros se puede acudir al calculo de VPN y de TIR, asi determinar los costos en los que se
debe incurrir y la retribucion esperada en la intermediacion.

Segun el andlisis realizado a lo largo de la investigacion en referencia a los precios
actuales y la proyeccion del mercado de los bonos de carbono, se logra establecer que la
intermediacion planteada en el proyecto es una herramienta de gran valor para mitigar la
sobreexplotacion de los recursos naturales al proporcionar al campesino una alternativa
econdmicamente viable y sostenible a lo largo de los afios, evitando que busque otras actividades
que impliquen afectaciones al medio ambiente.

Si bien se tiene que los agentes externos son los que directamente realizan el proceso de
la compra del bono de carbono, se debe dar una igual importancia al campesino, implementando
algunas normas que permitan regular este mercado y establecer parametros de tal manera que se
pueda asegurar el cumplimiento de compromisos, acuerdos, cronogramas y tramites requeridos
para minimizar los riesgos y costos de la intermediacion sin afectar a alguno de los interesados.

De acuerdo con los datos hallados el escenario a 5 afios presenta una TIR positiva, sin
embargo, la retribucion es muy pequefia comparada con la inversion total realizada en este
periodo, la TIR para 10 afios aumenta significativamente, ubicandose en 3.24%, lo que se traduce
en un mejor ingreso al final del décimo afio, por otro lado el flujo se vuelve positivo desde el afio

5, que al comparalo con lo indicado en la tesis “MODELO DE NEGOCIOS PARA UNA



39

AGENCIA PROMOTORA DE PROYECTOS PARA EL MECANISMO DE DESARROLLO
LIMPIO EN CHILE” de Gibbs (2011) donde se afirma que el flujo es negativo hasta el afio 6 se
aprecia que ambos resultados tienen cierta similitud mas aun observando que en el anélisis
presente el 5 afo solo tiene 4AMCOP como flujo positivo en dicho afio. Con base en lo expuesto
anteriormente, el proyecto es viable financieramente para un periodo de tiempo de 10 afios o
superior.

En cuanto al flujo de caja, como se menciond con anterioridad, se necesita de un
préstamo bancario de alrededor de 478MCOP, este valor de crédito es elevado y no estan facil
que una entidad bancaria lo realice, mas adn, teniendo presente que es un emprendimiento nuevo
con pocos referentes actualmente, lo cual es concordante con lo expresado por Mayorca Morales
et al. (2018) en su inciso Benchmark en Latinoamérica cuando habla de Colombia y afirman que
“El principal inconveniente para desarrollar estos tipos de proyectos de reduccion de GEI es el
poco financiamiento ofrecido en el pais...”

Al realizar esta intermediacion, los campesinos que conservan sus terrenos y los incluyen
en la negociacion incrementan alrededor de 20 veces su compensacion comparada con lo que
esta ofreciendo actualmente el gobierno como aliciente en el departamento del Meta, de la
misma forma es mas sostenible en el tiempo ya que se ofreceria por un periodo minimo de 10

afios mientras que el subsidio es otorgado por 2 afios.
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8. Recomendaciones

Durante el desarrollo del presente trabajo, se ha evaluado uno de los mecanismos para
reducir el calentamiento global, los bonos de carbono, sin embargo dentro de los mecanismos de
desarrollo limpio — MDL, existen otras alternativas como son las eficiencias energéticas y la
generacion de energias limpias , por lo que se sugiere como linea de investigacion posterior,
realizar un andlisis financiero para este tipo de proyectos con el fin de obtener una comparacion
y establecer cudl es el mejor mecanismo desde el punto de vista econémico para una determinada
empresa.

Para concluir este punto, se extiende una invitacion a toda la comunidad docente y
estudiantil de la Corporacion Universitaria Minuto de Dios, a desarrollar estas investigaciones
enfocadas al analisis y viabilidad financiera con el fin de analizar nuevos emprendimientos
empresariales, que permitan un desarrollo econdmico y sostenible sin dejar de lado, el sentido de

responsabilidad social.
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Descripcion unidad Cantidad Valor unitario  Inversion Inicial
Computadores unidad 8 2.000.000 16.000.000
Impresora unidad 2 1.120.000 2.240.000
Escritorios unidad 8 250.000 2.000.000
Sillas unidad 8 250.000 2.000.000
Camioneta unidad 1 148.900.000 148.900.000
GPS unidad 1 1.500.000 1.500.000
Juego de Mesa y sillas Rimax unidad 1 220.000 220.000
Registro / Renovacién
empresa Camara 'y Comercio  afio 1 733.000 733.000
Total 173.593.000

Fuente: Elaboracion propia. Valores en COP.
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Descripcion A Costoafiol |~ Costoafio2 Costoafio3 |~ Costoafio4 |~ Costoafio5 |-T| Costoafio6 |~ Costoafio7 |~ Costoafio8 |~ Costoafio9 |~ Costoafio10 -
Depreciacién Computadores cop 5.333.333 [ COP 5.530.667 | COP 5.333.333 [ COP 5.333.333 [ coP 5.333.333 [ COP 5.333.333 [ COP 5.333.333 [ COP 5.333.333 [ COP 5.333.333 | coP 5.333.333
ACAD cop 6.200.000 | coP 6.429.400 | cop 6.667.288 | cop 6.913.977 | cop 7.169.795 | cop 7.435.077 | cop 7.710.175 | cop 7.995.451 | cop 8.291.283 | cop 8.598.061
Office cop 8.169.600 | cop 8.471.875 | cop 8.785.335 | cop 9.110.392 | cop 9.447.476 | cop 9.797.033 [ coP  10.159.523 [ coP  10.535.426 [ cOP  10.925.236 | COP  11.329.470
Antivirus 10 dispositivos cop 197.000 | cop 204.289 | cop 211.848 | cop 219.686 | cop 227.814 | cop 236.244 | cop 244,985 | cop 254.049 | cop 263.449 | cop 273.19
Facturacién electrénica PyMe cop 720.000 | cop 746.640 | cop 774.266 | cop 802.914 | cop 832.621 | cop 863.428 | cop 895.375 | cop 928.504 | cop 962.859 | cop 998.484
Depreciacién impresora cop 746.667 | COP 774.203 [ cop 746.667 [ cOP 746.667 | coP 746.667 [ COP 746.667 | COP 746.667 | COP 746.667 [ cOP 746.667 | coP 746.667
Papeleria cop 1.200.000 | coP 1.244.400 | cop 1.290.443 | cop 1.338.189 | cop 1.387.702 | cop 1.439,047 | cop 1.492.292 | cop 1.547.507 | cop 1.604.764 | COP 1.664.141
Depreciacién muebles cop 1.406.667 [ COP 1.458.713 [ coP 1.406.667 [ COP 1.406.667 [ COP 1.406.667 [ COP 1.406.667 [ COP 1.406.667 [ COP 1.406.667 [ COP 1.406.667 [ COP 1.406.667
Plan Voz / Datos cop 9,600.000 | cop 9.955.200 [ COP 10323542 | cOP 10705513 | cOP  11.101.617 | COP  11.512.377| COP  11.938.335| COP  12.380.054 | COP  12.838.116 | COP  13.313.126
Depreciacién Camioneta COP  29.780.000 [COP  30.881.860 [ COP  20.780.000 [ COP  29.780.000 [ COP ~ 29.780.000 [ COP  29.780.000 [ COP  29.780.000 [ COP ~ 29.780.000 [COP  29.780.000 [ COP  29.780.000
Combustible cop 3.200.000 | cop 3.318.400 | cop 3.441.181 | cop 3.568.504 | coP 3.700.539 | cop 3.837.459 | cop 3.979.445 | cop 4.126.685 | cop 4.279.372 | cop 4.437.709
Peajes cop 1.920.000 | cop 1.991.040 | cop 2.064.708 | cop 2.141.103 | cop 2.220.323 | cop 2.302.475 | cop 2.387.667 | cop 2.476.011 | cop 2.567.623 | cop 2.662.625
Alojamiento cop 1.440.000 | cop 1.493.280 | cop 1.548.531 | cop 1.605.827 | cop 1.665.243 | cop 1.726.857 | cop 1.790.750 | cop 1.857.008 | cop 1.925.717 | cop 1.996.969
Alimentacién cop 800.000 | cop 829,600 | cop 860.295 | cop 892.126 | cop 925.135 | cop 959.365 | cop 994.861 | cop 1.031.671 | cop 1.069.843 | cop 1.109.427
Mantenimiento camioneta cop 1.280.000 | coP 1.327.360 | cop 1.376.472 | cop 1.427.402 | cop 1.480.216 | cop 1.534.984 | cop 1.591.778 | cop 1.650.674 | cop 1.711.749 | cop 1.775.083
Viaticos cop 3.200.000 | cop 3.318.400 | cop 3.441.181 | cop 3.568.504 | cop 3.700.539 | cop 3.837.459 | cop 3.979.445 | cop 4.126.685 | cop 4.279.372 | cop 4.437.709
Internet cop 2.400.000 | cop 2.488.800 | cop 2.580.886 | coP 2.676.378 | cop 2.775.404 | cop 2.878.094 | cop 2.984.584 | cop 3.095.013 | cop 3.209.529 | cop 3.328.281
Servicios puiblicos cop 6.960.000 | cop 7.217.520 | cop 7.484.568 | cop 7.761.497 | cop 8.048.673 | cop 8.346.474 | coP 8.655.293 | cop 8.975.539 | cop 9.307.634 | cop 9.652.016
Alquiler Oficina Villavicencio COP  14.400.000 | COP  14.932.800 | COP 15485314 | COP  16.058.270 | COP  16.652.426 | COP  17.268.566 | COP  17.907.503 [ COP  18.570.081 | cOP  19.257.173 [ coP  19.969.689
Alquiler Oficina Bogota COP  14.400.000 | COP  14.932.800 | COP 15485314 | COP  16.058.270 | COP  16.652.426 | COP  17.268.566 | COP  17.907.503 [ COP  18.570.081 | cOP  19.257.173 [ coP  19.969.689
Gerente COP  126.000.000 | COP  130.662.000 | COP  135.496.494 | COP  140.509.864 | COP  145.708.729 | COP  151.099.952 | COP  156.690.650 [ COP  162.488.205 [ COP  168.500.268 | cOP  174.734.778
Director técnico COP  90.000.000 | COP  93.330.000 | COP  96.783.210 | COP  100.364.189 | COP  104.077.664 | COP  107.928.537 [ COP  111.921.893 [ COP  116.063.003 [ COP  120.357.334 [ cOP  124.810.556
Director Administrativo COP  90.000.000 | COP  93.330.000 | COP  96.783.210 | COP  100.364.189 | COP  104.077.664 | COP  107.928.537 [ COP  111.921.893 [ COP  116.063.003 | COP  120.357.334 [ cOP  124.810.556
Asesor comercial COP  72.000.000 | COP  74.664.000 | COP  77.426.568 | COP  80.291.351| COP ~ 83.262.131| COP  86.342.830 | COP  89.537.515 [ COP  92.850.403 [ COP  96.285.867 [ COP  99.848.445
Técnico Topografo COP  45.000.000 | COP  46.665.000 | COP  48.391.605 | COP  50.182.094 | COP  52.038.832 | COP  53.964.269 | COP  55.960.947 [ COP  58.031.502 | COP  60.178.667 [ COP  62.405.278
Técnico Forestal COP  45.000.000 | COP  46.665.000 | COP  48.391.605 | COP  50.182.094 | COP  52.038.832 | COP  53.964.269 | COP  55.960.947 [ COP  58.031.502 | COP  60.178.667 | COP  62.405.278
Secretaria COP  27.000.000 | COP  27.999.000 | COP  29.034.963 | COP  30.109.257 | COP  31.223.299 | COP  32.378.561 | COP  33.576.568 [ COP  34.818.901 [ COP  36.107.200 [ coP  37.443.167
Apoyo Comercial COP  45.000.000 | COP  46.665.000 | COP  48.391.605 | COP  50.182.094 | COP  52.038.832 | COP  53.964.269 | COP  55.960.947 [ COP  58.031.502 [ COP  60.178.667 [ COP  62.405.278
Outsoursing Contaduria COP  36.000.000| COP  37.332.000| COP  38.713.284 | COP  40.145.676 | COP  41.631.066 | COP  43.171.415 | COP  44.768.757 [ COP  46.425.201 | cOP  48.142.934 [ cor  49.924.222
Outsoursing Juridico COP 36000000 | COP  37.332.000 | COP  38.713.284| COP  40.145.676 | COP  41.631.066 | COP  43.171.415 | COP  44.768.757 [ COP  46.425.201 | cOP  48.142.934 [ cor  49.924.222
Outsoursing Servicios Generales | COP  12.000.000 | COP  12.444.000 | COP  12.904.428 [ COP  13.381.892 [ coP  13.877.022| cop 14300472 | cop  14.922.919| coP  15.475.067| COP  16.047.645 | COP  16.641.407
Registro / Renovacién empresa Camara y Comercio cop 760.121 | cop 788.245 | cop 817.411 | cop 847.655 | cop 879.018 | cop 911.542 | cop 945.269 | cop 980.244 | cop 1.016.513
Cuota Credito COP 123214903 | COP  123.214.903 | COP  123.214.903 | COP  123.214.903 | COP  123.214.903 | COP  123.214.903 | COP  123.214.903 [ COP  123.214.903 [ cOP  123.214.903 [ coP  123.214.903
Retribucién a campesinos COP  953.678.972 | COP 2.192.904.000 | COP 2.923.872.000 | COP 3.654.840.000 | COP 3.654.840.000 | COP 3.654.840.000 | COP 3.654.840.000 [ COP 3.654.840.000 | COP 3.654.840.000 | COP  3.654.840.000
Impuestos COP  204.359.780 | COP  31.447.910 | COP  131.681.699 | COP  231.567.265 | COP  221.446.525 | COP  210.951.317 | COP  200.067.787 | cOP  188.781.566 | cOP  177.077.755 [ cop  164.940.903
Total Gastos COP 2.018.606.922 | COP 3.112.962.272| COP 3.969.674.941| COP 4.828.413.175| COP 4.847.208.835 | COP 4.866.699.935 | COP 4.886.912.206 | COP 4.907.872.330 | COP 4.929.607.979 | coP 4.952.147.847

Fuente:

Elaboracion propia.
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Anexo C Flujo de cajay VPN

Escenario 10 afios

Valor CO2 cop 227.066 | COP 261.060 | COP 261.060 | COP 261.060 | COP 261.060 | COP 261.060 | COP 261.060 | COP 261.060 | COP 261.060 | COP 261.060

Ha Oha 150 hal 300 hal 400 ha 500 ha 500 hal 500 ha 500 hal 500 hal 500 ha| 500 hal
Almacenamiento

de Carbono of 40) 40] 40] 40] 40] 40 40 40 40 40
ton C/ha

Ingreso Anual cop - | COP 1.362.398.532 | COP  3.132.720.000 | COP 4.176.960.000 | COP  5.221.200.000 | COP 5.221.200.000 | COP 5.221.200.000 | COP  5.221.200.000 | COP 5.221.200.000 | COP 5.221.200.000 | COP 5.221.200.000
COP 33.112.025.373 COP COP 1.292.598.228 COP 2.819.943.182 COP 3.567.290.553 COP 4.230.657.677 COP 4.013.906.714 COP 3.808.260.639 COP 3.613.150.512 COP 3.428.036.539 COP 3.252.406.583 COP 3.085.774.747

VPN Ingresos
o ol o 2027

3.549.693.903 COP 3.381.818.229 COP 3.222.317.796 COP 3.070.767.150 COP 2.926.762.578

VPN Egresos COP 32.071.340.195 COP 173.593.000 COP 1.915.186.833 2.802.158.103 COP 3.390.260.839 COP 3.912.388.582 COP 3.726.393.183 COP
Total Gasto COP 173.593.000 | COP  2.018.606.922 | COP  3.112.962.272 | COP  3.969.674.941 | COP 4.828.413.175 | COP 4.847.208.835 | COP  4.866.699.935 | COP  4.886.912.206 | COP 4.907.872.330 | COP  4.929.607.979 | COP  4.952.147.847
-COP 173.593.000 |-COP  622.588.605 | COP 17.785.079 | COP  177.029.714 | COP  318.269.095 | COP  287.513.531 | COP  258.566.736 | COP  231.332.283 | COP  205.718.743 | COP  181.639.433 | COP  159.012.169
601.366.813 |-COP  283.097.718 | COP 4.415.813 | COP  262.982.549 | COP  494.314.832 | COP  700.033.575 | COP  881.673.009 | COP 1.040.685.178

o
o

Flujo de caja
Acumulado -COP 173.593.000 |-COP 796.181.605 |-COP 778.396.527 |-COP

Fuente: Elaboracion propia.

Escenario 5 afios

Valor CO2 coP 227.066 | COP 261.060 | COP 261.060 | COP 261.060 | COP 261.060

Ha Oha 150 hal 300ha 400 ha 500 hal 500 ha
Almacenamiento

de Carbono 0l 40 40 40) 40] 40
ton C/ha

Ingreso Anual cop - | COP 1.362.398.532 | COP 3.132.720.000 | COP 4.176.960.000 | COP 5.221.200.000 | COP  5.221.200.000

15.924.396.353 COP 1.292.598.228 COP 2819943182 COP 3.567.290.553 COP 4.230.657.677 COP 4.013.906.714
2021 2022) 2023 004 202
173.593.000 COP 1915.186.833 COP 2.802.158.103 COP 3.390.260.839 COP 3912.388.582 COP 3.726.393.183

VPN Ingresos COP

VPN Egresos CcopP 15.919.980.540

Total Gasto COP 173.593.000 | COP 2.018.606.922 | COP 3.112.962.272 | COP  3.969.674.941 | COP 4.828.413.175 | COP  4.847.208.835
Flujo de caja -COP 173.593.000 |-COP  622.588.605 | COP 17.785.079 | COP  177.029.714 | COP  318.269.095 | COP  287.513.531
Acumulado -COP 173.593.000 |]-COP  796.181.605 |-COP  778.396.527 |-COP  601.366.813 |-COP  283.097.718 | COP 4.415.813

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo D Simulacion de crédito

Valor cuota ) _ Saldo de! crédito

Cuota No capital intereses (capital)

mensual ,

después del pago
478.396.527
1 10.788.887 933.918 9.854.968 477.462.608
2 10.788.887 953.157 9.835.730 476.509.451
3 10.788.887 972.792 9.816.095 475.536.659
4 10.788.887 992.832 9.796.055 474.543.827
5 10.788.887 1.013.284 9.775.603 473.530.543
6 10.788.887 1.034.158 9.754.729 472.496.385
7 10.788.887 1.055.461 9.733.426 471.440.924
8 10.788.887 1.077.204 9.711.683 470.363.720
9 10.788.887 1.099.394 9.689.493 469.264.326
10 10.788.887 1.122.042 9.666.845 468.142.284
11 10.788.887 1.145.156 9.643.731 466.997.128
12 10.788.887 1.168.746 9.620.141 465.828.382
13 10.788.887 1.192.822 9.596.065 464.635.560
14 10.788.887 1.217.394 9.571.493 463.418.165
15 10.788.887 1.242.473 9.546.414 462.175.693
16 10.788.887 1.268.068 9.520.819 460.907.625
17 10.788.887 1.294.190 9.494.697 459.613.435
18 10.788.887 1.320.850 9.468.037 458.292.585
19 10.788.887 1.348.060 9.440.827 456.944.525
20 10.788.887 1.375.830 9.413.057 455.568.696
21 10.788.887 1.404.172 9.384.715 454.164.524
22 10.788.887 1.433.098 9.355.789 452.731.426
23 10.788.887 1.462.620 9.326.267 451.268.807
24 10.788.887 1.492.749 9.296.137 449.776.057
25 10.788.887 1.523.500 9.265.387 448.252.557
26 10.788.887 1.554.884 9.234.003 446.697.673
27 10.788.887 1.586.915 9.201.972 445.110.758
28 10.788.887 1.619.605 9.169.282 443.491.152
29 10.788.887 1.652.969 9.135.918 441.838.183
30 10.788.887 1.687.020 9.101.867 440.151.163
31 10.788.887 1.721.773 9.067.114 438.429.390
32 10.788.887 1.757.241 9.031.645 436.672.149
33 10.788.887 1.793.441 8.995.446 434.878.708
34 10.788.887 1.830.386 8.958.501 433.048.322
35 10.788.887 1.868.091 8.920.795 431.180.231
36 10.788.887 1.906.574 8.882.313 429.273.657
37 10.788.887 1.945.850 8.843.037 427.327.807
38 10.788.887 1.985.934 8.802.953 425.341.873
39 10.788.887 2.026.844 8.762.043 423.315.029
40 10.788.887 2.068.597 8.720.290 421.246.431
41 10.788.887 2.111.210 8.677.676 419.135.221




52

42 10.788.887 2.154.701 8.634.186 416.980.520
43 10.788.887 2.199.088 8.589.799 414.781.431
44 10.788.887 2.244.389 8.544.497 412.537.042
45 10.788.887 2.290.624 8.498.263 410.246.418
46 10.788.887 2.337.811 8.451.076 407.908.608
47 10.788.887 2.385.970 8.402.917 405.522.638
48 10.788.887 2.435.121 8.353.766 403.087.517
49 10.788.887 2.485.284 8.303.603 400.602.233
50 10.788.887 2.536.481 8.252.406 398.065.752
51 10.788.887 2.588.732 8.200.154 395.477.020
52 10.788.887 2.642.060 8.146.827 392.834.960
53 10.788.887 2.696.487 8.092.400 390.138.473
54 10.788.887 2.752.034 8.036.853 387.386.439
55 10.788.887 2.808.726 7.980.161 384.577.712
56 10.788.887 2.866.586 7.922.301 381.711.126
57 10.788.887 2.925.638 7.863.249 378.785.489
58 10.788.887 2.985.906 7.802.981 375.799.583
59 10.788.887 3.047.416 7.741.471 372.752.167
60 10.788.887 3.110.192 7.678.695 369.641.975
61 10.788.887 3.174.262 7.614.625 366.467.713
62 10.788.887 3.239.652 7.549.235 363.228.061
63 10.788.887 3.306.389 7.482.498 359.921.672
64 10.788.887 3.374.500 7.414.386 356.547.171
65 10.788.887 3.444.015 7.344.872 353.103.156
66 10.788.887 3.514.962 7.273.925 349.588.194
67 10.788.887 3.587.370 7.201.517 346.000.824
68 10.788.887 3.661.270 7.127.617 342.339.554
69 10.788.887 3.736.692 7.052.195 338.602.862
70 10.788.887 3.813.668 6.975.219 334.789.194
71 10.788.887 3.892.230 6.896.657 330.896.965
72 10.788.887 3.972.409 6.816.477 326.924.555
73 10.788.887 4.054.241 6.734.646 322.870.314
74 10.788.887 4.137.758 6.651.128 318.732.556
75 10.788.887 4.222.996 6.565.891 314.509.559
76 10.788.887 4.309.990 6.478.897 310.199.569
77 10.788.887 4.398.776 6.390.111 305.800.794
78 10.788.887 4.489.391 6.299.496 301.311.403
79 10.788.887 4.581.872 6.207.015 296.729.531
80 10.788.887 4.676.259 6.112.628 292.053.273
81 10.788.887 4.772.589 6.016.297 287.280.683
82 10.788.887 4.870.905 5.917.982 282.409.778
83 10.788.887 4.971.245 5.817.641 277.438.533
84 10.788.887 5.073.653 5.715.234 272.364.880
85 10.788.887 5.178.170 5.610.717 267.186.709
86 10.788.887 5.284.841 5.504.046 261.901.869
87 10.788.887 5.393.708 5.395.178 256.508.160
88 10.788.887 5.504.819 5.284.068 251.003.341
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89 10.788.887 5.618.218 5.170.669 245.385.123
90 10.788.887 5.733.953 5.054.934 239.651.170
91 10.788.887 5.852.073 4.936.814 233.799.097
92 10.788.887 5.972.626 4.816.261 227.826.472
93 10.788.887 6.095.662 4.693.225 221.730.810
94 10.788.887 6.221.232 4.567.655 215.509.578
95 10.788.887 6.349.390 4.439.497 209.160.188
96 10.788.887 6.480.187 4.308.700 202.680.001
97 10.788.887 6.613.679 4.175.208 196.066.322
98 10.788.887 6.749.921 4.038.966 189.316.402
99 10.788.887 6.888.969 3.899.918 182.427.432
100 10.788.887 7.030.882 3.758.005 175.396.551
101 10.788.887 7.175.718 3.613.169 168.220.833
102 10.788.887 7.323.538 3.465.349 160.897.295
103 10.788.887 7.474.403 3.314.484 153.422.892
104 10.788.887 7.628.375 3.160.512 145.794.517
105 10.788.887 7.785.520 3.003.367 138.008.997
106 10.788.887 7.945.902 2.842.985 130.063.096
107 10.788.887 8.109.587 2.679.300 121.953.508
108 10.788.887 8.276.645 2.512.242 113.676.864
109 10.788.887 8.447.144 2.341.743 105.229.720
110 10.788.887 8.621.155 2.167.732 96.608.566
111 10.788.887 8.798.750 1.990.136 87.809.815
112 10.788.887 8.980.005 1.808.882 78.829.810
113 10.788.887 9.164.993 1.623.894 69.664.818
114 10.788.887 9.353.792 1.435.095 60.311.026
115 10.788.887 9.546.480 1.242.407 50.764.546
116 10.788.887 9.743.137 1.045.750 41.021.409
117 10.788.887 9.943.846 845.041 31.077.563
118 10.788.887 10.148.689 640.198 20.928.874
119 10.788.887 10.357.752 431.135 10.571.122
120 10.788.887 10.571.122 217.765 0
crédito cancelado 0 (0) 0 0
Totales
pagados 1.294.666.429| 478.396.527| 816.269.903




Anexo E Series de tiempo para TRM Risk Simulator

Suavizado Exponencial Simple

Resumen Estadistico

alfa RMSE alfa RMSE
0,00 686,092 060 123132
010 234,074 070 120276
020 172,498 080 118749
030 148,406 090 118286
040 135510 100 118767

050 127,852

Elanalisis se llevé a cabo con alfa = 0,8978

Resumen del Andlisis de Series de Tiempo

El método de suavizamiento exponencial simple se utiliza cuando los datos de una serie de tiempo no muestran una tendencia o una estacionalidad. Este modelo
no es apropiado cuando se quieren predecir datos ransversales. Este método tiene en cuenta que la influencia de una variable disminuye de manera exponencial

con el paso del tiempo, entonces a los datos pasados; es decir, entre mas nuevo es el valor, mayor es su
peso. Esta ponderacion supera las limitaciones del promedio movil o el de cambio La medida istica utilizada como medida principal en
este modelo es el parametro alfa o constante de suavizamiento, el cual asigna distintos pesos a los periodos pasados, yse ubica entre 0y 1 (entre mas alto es el
valor, mayor peso se asigna a los periodos recientes). El programa los alfa a través de un proceso de optimizacion que

minimiza los errores de prondsticos.
La prueba que mejor se ajusta para el pronéstico del promedio movil simple es la media de la raiz cuadrada de los errores al cuadrado (RMSE - Root Mean
Squared Error). La RMSE calcula la raiz cuadrada de la desviacion al cuadrado promedio de los valores ajustados contra los datos actuales

El Error Cuadrético Medio (MSE - Mead Squared Error) es una medida de error absoluto que ajusta los errores (la diferencia entre los datos histéricos ylos datos del
pronéstico ajustados pronosticados por el modelo) para prevenir que los errores positivos ynegativos se cancelen entre si. Esta medida también tiende a exagerar
errores grandes ponderandolos con mayor importancia que los errores pequefios, cuadrandolos, lo cual puede ayudar cuando se comparan diferentes modelos de
series de tiempo. El Error de la Media al Cuadrado (RMSE) es la raiz cuadrada del MSE y es la medida mas popular de error, también conocida como funcion de
perdida cuadratica. EI RMSE puede definirse como el promedio de los valores absolutos de los errores del prondstico y es muy apropiado cuando el costo de los
errores del prondstico es proporcional al tamafio absoluto del error del pronéstico. El RMSE se utiliza como un criterio de seleccion para el mejor ajuste de modelos
de series de tiempo

El Porcentaje de la Media del Error Absoluto (MAPE - Mean Absolute Percentage Error ) es una medida estadistica de error relativo, como un porcentaje promedio del
error de los datos histéricos y es mas apropiado cuando el costo de los errores del prondstico tiene una relacion més cercana al porcentaje del error que a un valor
numérico de error. Finalmente, una medida asociada es la estadistica de la U de Theil, la cual mide la credibilidad del prondstico del modelo. Es decir, si la
estadistica de la U de Theil es menor a 1.0, entonces el método utilizado para el prondstico proporciona un estimado que es estadisticamente mejor que adivinar.

Periodo  Real Pronéstico Ajustado Medidas de Error

ene-08 1 288150 Root Mean Squared Error (RMSE) 118,2858 Median Absolute Percentage Error (MJAPE) 0,022637
feb-08 2 2792550 2881,50 Mean Squared Error (MSE) 1399153 Root Mean Square Log Error (RMSLE) 0,036169
mar-08 3 288750 2801,59 Mean Absolute Deviation (MAD) 89,51893 Root Mean Square Percentage Error Loss (RMSPE) 0,035856
abr-08 4 2750,00 2878,72 Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 281% Root Median Square Percentage Error Loss (RMASPE) ~ 0,022637
may-08 5 271650 276315 U de Theil 0,998585 Theil's U1 Accuracy (U1) 0,036917
jun-08 6 301450 272127 Symmetrical Mean Absolute Percentage Error (sMAPE) 0,028223 Theil's U2 Quality (U2) 0,0185
jul-08 7 280050 2984,54 Median Absolute Error (MAAE) 69,22511

ago-08 8 2840,50 2819,30

sep-08 9 3087,50 2838,33 e T

oct-08 10 3037,00 3062,04 T

nov-08 11 294500 303956

dic-08 12 3144,00 2954,66

ene-09 13 3114,50 3124,65

feb-09 14 323550 3115554

mar-09 15 337650 3223,24

abr-09 16 3028,00 3360,84

may-09 17 3031,00 3062,01

jun-09 18 3008,00 3034,17

jul-09 19 2904,00 3010,67

ago-09 20 2951,00 2914,90

sep-09 21 282550 2947,31

oct-09 22 293500 2837,95

nov-09 23 3007,00 2925,08 2o o 50 100 150 200 280 300
dic-09 24 292500 2998,63

ene-10 25 2752,00 2932,52

feb-10 26 262250 2770,44

mar-10 27 2595,00 2637,62

abr-10 28 2602,00 2599,35

may-10 29 2426,00 2601,73

jun-10 30 234550 2443,96

jul-10 31 240750 2355,56

ago-10 32 231650 2402,19

sep-10 33 245250 2325,26

oct-10 34 2563,00 2439,50

nov-10 35 2521,00 2550,38

dic-10 36 2562,00 2524,00

ene-11 37 2562,00 2558,12

feb-11 38 2630,00 2561,60

mar-11 39 2649,00 2623,01

abr-11 40 2616,00 2646,34

may-11 41 2594,00 2619,10

jun-11 42 2564,00 2596,56

jul-11 43 2558,00 2567,33

ago-11 44 2555,00 2558,95

sep-11 45 2583,00 2555,40

oct-11 46 2584,00 2580,18

nov-11 47 2622,00 2583,61

dic-11 48 2505,00 2618,08

ene-12 49 2366,00 2516,55

feb-12 50 2353,00 2381,38

mar-12 51 2384,00 2355,90

abr-12 52 2333,00 238113

may-12 53 2258,00 2337,92

jun-12 54 2255,00 2266,17

jul-12 55 2203,00 2256,14

ago-12 56 2294,00 2208,43

sep-12 57 2313,00 2285,26

oct-12 58 2373,00 231017

nov-12 59 2359,00 2366,58

dic-12 60 2330,00 2359,77

ene-13 61 2411,00 2333,04

feb-13 62 2367,00 2403,03

mar-13 63 2332,00 2370,68

abr-13 64 2402,00 233595



may-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14
jul-14
ago-14
sep-14
oct-14
nov-14
dic-14
ene-15
feb-15
mar-15
abr-15
may-15
jun-15
jul-15
ago-15
sep-15
oct-15
nov-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17
ene-18
feb-18
mar-18
abr-18
may-18
jun-18
jul-18
ago-18
sep-18
oct-18
nov-18
dic-18
ene-19
feb-19
mar-19
abr-19
may-19
jun-19
jul-19
ago-19
sep-19
oct-19
nov-19
dic-19
ene-20
feb-20
mar-20
abr-20
may-20
jun-20
jul-20
ago-20
sep-20
oct-20
nov-20
dic-20
ene-21
feb-21
mar-21
abr-21

2471,00
2498,00
2520,00
2555,00
2578,00
2570,00
2625,00
2651,00
2717,00
2819,00
2715,00
2683,00
2584,00
2572,00
2512,00
2522,00
2558,00
2576,00
2760,00
2889,00
2753,00
2798,00
2789,00
2672,00
2780,00
2900,00
3163,00
3424,00
3450,00
3187,00
3321,00
3442,00
3552,00
3577,00
3413,00
3260,00
3439,00
3241,00
3427,00
3315,00
3239,00
3297,00
3254,00
3155,00
3151,00
3092,00
3060,00
3201,00
3278,00
3474,00
3533,00
3509,00
3464,00
3541,00
3585,00
3577,00
3514,00
3494,00
3438,00
3386,00
3378,00
3422,00
3376,00
3534,00
3436,00
3636,00
3658,00
3722,00
3552,00
3502,00
3574,00
3624,00
3774,00
3650,00
3631,00
3780,00
3789,00
3765,00
3872,00
3683,00
3790,00
3884,00
4477,00
4330,00
4135,00
4210,00
4394,00
4464,00
4482,00
4506,00
4287,00
4170,00
4330,00
4400,00
4291,00
4508,00

239525
2463,26
249445
2517,39
2551,16
2575,26
257054
261944
2647,77
270993
280786
272449
2687,24
259455
2574,30
251837
2521,63
2554,28
2573,78
274097
2873,88
276535
279466
278958
268401
2770,19
2886,74
3134,77
339445
3444,32
3213,29
3309,99
342851
3539,38
3573,16
3429,36
3277,30
342248
3259,54
3409,89
3324,70
3247,76
329197
325788
316551
315248
3098,18
3063,90
3186,99
3268,70
3453,02
352483
3510,62
3468,76
353362
3579,75
3577,28
352047
3496,70
3444,00
339193
337942
341765
3380,26
3518,29
344441
361642
3653,75
371503
3568,66
3508,81
3567,34
3618,21
3758,08
3661,04
3634,07
3765,09
3786,56
3767,20
3861,29
3701,22
3780,93
387347
4415,33
4338,72
415581
4204,46
437463
4454,87
447923
4503,26
4309,10
418421
4315,10
4391,33
4301,25
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may-21 161 4530,00
jun-21 162 4442,00
jul-21 163 4598,00
ago-21 164 4447,00
sep-21 165 4407,00
oct-21 166 4344,00

nov-21 Prondstico167
dic-21 Prondstico168
ene-22 Prondstico169
feb-22 Prondstico170
mar-22 Prongstico171
abr-22 Prondstico172
may-22 Prongstico173
jun-22 Prondstico174
jul-22 Prongstico175
g0-22 Prondsticol76
sep-22 Prondstico177
oct-22 Prondstico178
nov-22 Prondstico179
dic-22 Prondstico180
ene-23 Prondstico181
feb-23 Prondstico182
mar-23 Prongstico183
abr-23 Prondstico184
may-23 Prondstico185
jun-23 Prondstico186
jul-23 Prongstico187
go-23 Prondstico188
sep-23 Prondstico189
oct-23 Pron6stico190
nov-23 Prondstico191
dic-23 Prondstico192
ene-24 Prondstico193
feb-24 Prondstico194
mar-24 Pron6stico195
abr-24 Prondstico196
may-24 Prongstico197
jun-24 Pron6stico198
jul-24 Pron6stico199
2g0-24 Pron6stico200
sep-24 Prondstico201
oct-24 Pron6stico202
nov-24 Prondstico203
dic-24 Prondstico204
ene-25 Prondstico205
feb-25 Prondstico206
mar-25 Pronstico207
abr-25 Prondstico208
may-25 Pron6stico209
jun-25 Pron6stico210
jul-25 Prongstico211
2g0-25 Prondstico212
sep-25 Prondstico213
oct-25 Prondstico214
nov-25 Prondstico215
dic-25 Prondstico216
ene-26 Prondstico217
feb-26 Prondstico218
mar-26 Pronstico219
abr-26 Prondstico220
may-26 Prondstico221
jun-26 Pronostico222
jul-26 Prongstico223
2g0-26 Prondstico224
5ep-26 Prondstico225
oct-26 Pron6stico226
nov-26 Prondstico227
dic-26 Prondstico228
ene-27 Prondstico229
feb-27 Prondstic230
mar-27 Prondstico231
abr-27 Prondstico232
may-27 Pron6stico233
jun-27 Pronostico234
jul-27 Prongstico235
g0-27 Prondstico236
5ep-27 Prondstico237
oct-27 Pron6stico238
nov-27 Prondstico239
dic-27 Prondstico240
ene-28 Prondstico241
feb-28 Prondstico242
mar-28 Prondstico243
abr-28 Prondstico24s
may-28 Prondstico245
jun-28 Pron6stico246
jul-28 Prongstico247
g0-28 Prondstico248
5ep-28 Prondstico249
oct-28 Prondstico250
nov-28 Prondstico2s1
dic-28 Prondsticozs2
ene-29 Prondstico253
feb-29 Prondsticozs4
mar-29 Prondstico2ss
abr-29 Prondstico2s6
may-29 Pron6stico257
jun-29 Pron6stico258
jul-29 Prongstico259
2g0-29 Prondstico260
sep-29 Prondsticoz61
oct-29 Prondstico262
N0v-29 Prondstico263
dic-29 Prontstico264
ene-30 Prondstico265
feb-30 Prondstico266
mar-30 Prondstico267
abr-30 Prondstico268
may-30 Pron6stic269
jun-30 Pron6stico270
jul-30 Pron6stico271
go-30 Prondstico272
sep-30 Prondstico273
oct-30 Pronstico274
nov-30 Prondstico275
dic-307ronéstico276
ene-31 Prondstico277
feb-31 Prondstico278
mar-31 Prondstico279
abr-31 Prondstico280
may-31 Prondstico281
jun-31 Prondstico282
jul-31 Pron6stico283
ago-31 Pron6stico284
sep-31 Prondstico2ss
oct-31 Prondstico286

448688
452559
445054
4582,93
4460,89
441251
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00
4351,00

56



Anexo F Series de tiempo para bonos de carbono Risk Simulator

Suavizado Exponencial Doble

Resumen Estadistico

Alfa, Beta RMSE RMSE
0,00,0,00 13,063 0,60,0,60 2,309
0,10,0,10 5,033 0,70,0,70 2,368
0,20,0,20 3,650 0,80,0,80 2,518
0,30,0,30 2,849 0,90,0,90 2,761
0,40,0,40 2,532 1,00,1,00 3,159

0,50, 0,50 2,362

El andlisis se llevé a cabo con alfa = 0,9056, y Beta = 0,0481

Resumen del Andlisis de Series de Tiempo

El método de suavizado exponencial doble se utiliza cuando los datos una ia pero no una ionalidad. Este modelo no es apropiado
cuando se quieren predecir datos trar . El xponencial doble aplica una suavizacion simple dos veces, una vez para los datos
originales, y luego para los resultados del suavizado simple de los datos. Una ponderaci6n alfa como parametro se utiliza en el primer suavizado o el
simple (SES) mientras una ponderacion beta como parametro se utiliza en el segundo o suavizado exponencial doble (SED), un valor bajo de beta otorga
menos peso a las tendencias més recientes y un valor elevado de beta le otorga un mayor peso a estas tendencias . Este acercamiento es muy Gtil cuando
los datos son historicos y no estacionarios. El programa encuentra los parametros 6ptimos para alfa y beta automaticamente a través de un proceso de
optimizacion que minimiza los errores de pronostico,

La prueba que mejor se ajusta para el pronéstico del promedio mévil simple es la media de la raiz cuadrada de los errores al cuadrado (RMSE - Root Mean
Squared Error). La RMSE calcula la raiz cuadrada de la desviacion al cuadrado promedio de los valores ajustados contra los datos actuales.

El Error Cuadratico Medio (MSE - Mead Squared Error) es una medida de error absoluto que ajusta los errores (la diferencia entre los datos histéricos ylos
datos del 6 ajustados pr por el modelo) para prevenir que los errores positivos y negativos se cancelen entre si. Esta medida también
tiende a exagerar errores grandes ponderandolos con mayor importancia que los errores pequefios, cuadrandolos, lo cual puede ayudar cuando se
comparan diferentes modelos de series de tiempo. El Error de la Media al Cuadrado (RMSE) es la raiz cuadrada del MSE y es la medida mas popular de
error, también conocida como funcién de perdida cuadratica. El RMSE puede definirse como el promedio de los valores absolutos de los errores del
pronéstico y es muy apropiado cuando el costo de los errores del pronéstico es proporcional al tamafio absoluto del error del pronéstico. El RMSE se utiliza
como un criterio de seleccién para el mejor ajuste de modelos de series de tiempo.

El Porcentaje de la Media del Error Absoluto (MAPE - Mean Absolute Percentage Error ) es una medida estadistica de error relativo, como un porcentaje
promedio del error de los datos histéricos y es mas apropiado cuando el costo de los errores del pronéstico tiene una relacion mas cercana al porcentaje
del error que a un valor numérico de error. Finalmente, una medida asociada es la estadistica de la U de Theil, la cual mide la credibilidad del pronéstico del
modelo. Es decir, si la estadistica de la U de Theil es menor a 1.0, entonces el método utilizado para el pronéstico proporciona un estimado que es
estadisticamente mejor que adivinar.

Periodo Real Pronéstico Ajustado Medidas de Error
1 19,10 Root Mean Squared Error (RMSE) 2,164303 Median Absolute Percentage Error (MdAPE) 0,086498
2 21,31 Mean Squared Error (MSE) 4,684209 Root Mean Square Log Error (RMSLE) 0,134096
3 2227 21,20 Mean Absolute Deviation (MAD) 1,518533 Root Mean Square Percentage Error Loss (RMSPE) 0,160782
4 23,88 22,31 Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 11,54% Root Median Square Percentage Error Loss (RMdSPE) 0,086498
5 26,10 23,94 U de Theil 1,014648 Theil's U1 Accuracy (U1) 0,108966
6 28,77 26,20 Symmetrical Mean Absolute Percentage Error (sSMAPE) 0,113599 Theil's U2 Quality (U2) 0,0548
7 22,06 28,94 Median Absolute Error (MdAE) 0,942816
8 2519 22,83
9 2235 25,19 =
10 17,94 22,71 Real vs. Pronostico
11 15,52 18,28 25001
12 1545 15,55
13 11,57 15,22
14 9,96 11,52 20001
15 11,45 9,64
16 14,89 10,90
17 13,36 14,30 180,01
18 14,54 13,20
19 13,14 14,22
20 1231 13,00 100,0 1
211271 12,11
22 12,86 12,41
23 12,82 12,59 50,0
24 1595 12,58
25 15,15 15,56 w—
26 1519 15,10 00
27 1413 15,10 o 50 100 150 200 250 300
28 19,90 14,10
29 1541 19,48
30 14,63 15,75
31 14,76 14,64
32 14,02 14,66
33 14,76 13,96
34 1530 14,60
35 16,88 15,18
36 16,70 16,74
37 16,69 16,72
38 13,36 16,71
39 12,11 13,55
40 12,84 12,05
41 10,66 12,61
42 10,12 10,60
43 835 9,90
44 6,97 8,17
45 7,84 6,70
46 8,34 7,40
47 6,98 7,96
48 748 6,74
49 6,27 711
50 8,20 6,01
51 6,88 7,75
52 8,03 6,68
53 793 7,68
54 823 7,69
55 6,20 7,99
56 645 6,10
57 331 6,17
58 4,80 3,20
59 4,74 4,34
60 3,07 4,41
61 391 2,85
62 4,18 3,51
63 431 3,84
64 455 4,01
65 5,02 4,27
66 4,80 4,75
67 4,36 4,60

68 4,83 4,18



69
70
71
72
73
74
75
76
7
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

102

103

104

105

106

107

108

109

110

111

112

113

114

115

116

117

118

119

120

121

122

123

124

125

126

127

128

129

130

131

132

133

134

135

136

137

138

139

140

141

142

143

144

145

146

147

148

149

150

151

152

153

154

155

156

157

158

159

160

161

162

163

ronéstico164

Pron6stico165

Pronéstico166

Pron6stico167

Pron6stico168

Pronéstico169

Pronéstico170

Pronésticol71

Pronésticol72

Pronésticol73

Pronésticol74

Pronésticol75
Pronésticol76

Pronésticol77

5,50
7,06
4,64
5,40
505
5,81
6,19
6,38
5,82
6,34
7,04
7,25
7,08
7,10
6,92
739
7,32
742
785
8,05
813
8,63
858
8,22
6,04
4,99
5,20
6,17
6,08
4,46
441
4,46
4,96
5,90
4,58
6,54
5,61
549
4,96
4,86
527
534
5,65
6,46
7,51
771
7,86
8,49
9,65

1051

13,73

14,27

15,76

16,00

18,74

2252

2363

17,79

22,07

26,30

23,27

2252

22,30

26,95

25,02

27,05

28,84

26,95

2536

26,03

25,61

24,86

24,06

23,80

18,03

19,94

21,76

27,27

26,64

29,02

27,14

2388

29,34

32,72

3295

37,28

42,55

48,84

51,70

56,68

53,25

60,51

61,75

58,73

59,60

4,59
5,28
6,83
4,69
521
4,93
5,63
6,07
6,30
5,79
6,24
6,95
7,22
7,08
7,09
6,92
7,35
7,33
742
7,84
8,07
8,16
8,64
8,64
8,30
6,19
4,99
5,08
6,01
6,02
4,49
4,29
433
4,81
5,75
4,60
6,35
5,64
546
4,94
4,79
517
5,28
5,59
6,39
7,46
7,76
7,92
8,54
9,69

10,62
13,75
14,56
16,04
16,39
19,01
22,84
24,24
18,80
22,30
26,64
24,16
23,17
22,84
27,20
25,77
27553
20,37
27,73
26,03
26,48
26,10
2533
24,48
24,14
18,61
19,88
21,73
27,13
27,05
29,29
27,70
2443
29,28
32,95
33,50
37,64
43,02
49,48
52,77
57,76
54,93
61,48
63,24
60,47
60,96
62,24
6351
64,79
66,07
67,34
68,62
69,90
7117
7245
7373
75,00
76,28161236
77556
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Pronéstico178
Pronéstico179
Pronéstico180
Pronéstico181
Pronéstico182
Pronéstico183
Pronéstico184
Pronéstico185
Pronéstico186
Pronéstico187
>rondstico188
Pronéstico189
Pronéstico190
Pronéstico191
Pronéstico192
Pronéstico193
Pronéstico194
Pronéstico195
Pronéstico196
Pronéstico197
Pronéstico198
Pronéstico199
>rondstico200
Pronéstico201
Pronéstico202
Pronéstico203
Pronéstico204
Pronéstico205
Pronéstico206
Pronéstico207
Pronéstico208
Pronéstico209
Pronéstico210
Pronéstico211
ronéstico212
Pronéstico213
Pronéstico214
Pronéstico215
Pronéstico216
Pronéstico217
Pronéstico218
Pronéstico219
Pronéstico220
Pronéstico221
Pronéstico222
Pronéstico223
rondstico224
Prondstico225
Pronéstico226
Pronéstico227
Prondstico228
Pronéstico229
Pronéstico230
Pronéstico231
Pronéstico232
Pronéstico233
Pronéstico234
Pronéstico235
ronéstico236
Pronéstico237
Pronéstico238
Pronéstico239
Prondstico240
Pronéstico241
Prondstico242
Prondstico243
Pronéstico244
Prondstico245
Pronéstico246
Pronéstico247
rondstico248
Pronéstico249
Pronéstico250
Pronéstico251
Pronéstico252
Pronéstico253
Pronéstico254
Pronéstico255
Pronéstico256
Pronéstico257
Prondstico258
Pronéstico259
ronéstico260
Pronéstico261
Pronéstico262
Pronéstico263
Pronéstico264
Pronéstico265
Pronéstico266
Pronéstico267
Pronéstico268
Pronéstico269
Pronéstico270
Pronéstico271
ronostico272
Pronéstico273
Pronéstico274
Pronéstico275
Pronéstico276
Pronéstico277
Pronéstico278
Pronéstico279
Pronéstico280
Pronéstico281
Pronéstico282
Pronéstico283

78,84
80,11
81,39
82,67
83,94
85,22
86,50
87,77
89,05
90,33
91,60
92,88
94,16
95,43
96,71
97,99
99,27

100,54

101,82

103,10

104,37

105,65

106,93

108,20

109,48

110,76

112,03

11331

114,59

115,87

117,14

118,42

119,70

12097

122,25

12353

124,80

126,08

127,36

128,63

129,91

131,19

132,46

133,74

135,02

136,30

137,57

138,85

140,13

141,40

142,68

143,96

14523

146,51

147,79

149,06

150,34

151,62

152,89

154,17

155,45

156,73

158,00

159,28

160,56

161,83

163,11

164,39

165,66

166,94

168,22

169,49

170,77

172,05

17333

174,60

175,88

177,16

178,43

179,71

180,99

182,26

183,54

184,82

186,09

187,37

188,65

189,92

191,20

192,48

193,76

195,03

196,31

197,59

198,86

200,14

201,42

202,69

20397

205,25

206,52

207,80

209,08

210,35

211,63

21291

59



