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Resultados de aprendizaje

Al terminar el caso, apoyado en este manual y en el archivo de Excel, el estudiante
estard en capacidad de:

* Auditar la consistencia nominal y real de un modelo financiero (flujos, tasas y
moneda en la misma base).

* Valorar alternativas de inversion mutuamente excluyentes con FCFF, VPN,
TIR/MIRR, indice de rentabilidad y payback, reconociendo las patologias de
cada métrica.

* Separar y calcular tres perspectivas de valor — privada, socioambiental e
internalizada — con la tasa de descuento correcta para cada una.

* Identificar y eliminar dobles conteos entre externalidades, canales de
internalizacion y flujos privados.

* Construir sensibilidades y puntos de equilibrio, y jerarquizar los supuestos
segun su capacidad de mover el nivel de valor o el ranking.

* Presentar ante un comité una recomendacién ejecutiva defendible, con
perspectiva explicita, riesgos priorizados y una condicion de reversa.

1. Proposito del manual y regla de juego

Este manual explica los conceptos, métodos y fuentes que sustentan cada bloque
del modelo ESG Challenge; no entrega los resultados. La tesis pedagodgica es que la
pregunta «¢qué filtro deberia seleccionar ChallengeESG Corp?» no tiene respuesta
Unica: depende de la perspectiva de valor (empresa, sociedad o valor
internalizado), de las restricciones vigentes y de la calidad de los supuestos. Su
tarea es producir las cifras, defender una recomendacion y — mas importante —
poder explicar bajo qué condiciones cambiaria de opinién.

La monetizacién de externalidades es practica corriente en la evaluacién social de
proyectos (Boardman et al., 2018) y en la politica climatica (High-Level Commission
on Carbon Prices, 2017; World Bank, 2026), pero exige disciplina: distinguir
bienestar de caja, no descontar flujos corporativos a tasas sociales, no monetizar dos
veces la misma tonelada y declarar qué datos son observados y cuales simulados.
Cada capitulo cierra con la conexién al archivo y, donde corresponde, con un
recuadro de error frecuente y preguntas de comprobacion.

2. El problema de decision: alternativas excluyentes bajo
restricciones



La empresa debe reemplazar un sistema de filtrado prohibido (G0O) por una de tres
alternativas — G1, G2, G3 — que difieren en CAPEX, costos operativos, empleo
(800/700/600 trabajadores) y desempeno ambiental (PM de 5,4/3,0/0,5 pg/m3 y
60.000/150.000/245.000 tCOze evitadas por ano, cifras del caso marcadas como
simuladas). Las alternativas son mutuamente excluyentes: la regla correcta es
maximizar VPN y no TIR, porque la TIR ordena mal proyectos de escala o perfil
temporal distinto (Lorie & Savage, 1955; Brealey, Myers & Allen, 2020), aunque la
practica corporativa use ambas casi por igual (Graham & Harvey, 2001).

El comité impone ademds una restriccion dura: EBITDA del afio 1 no inferior a
US$20 millones (hoja 2, celda B100; verificada contra el archivo). Eso convierte el
problema en optimizacidén con conjunto factible: primero determine qué alternativas
son admisibles (hoja 5, seccién A) y solo después maximice valor entre ellas. La hoja
calcula también las brechas de factibilidad — qué reduccién de OPEX, qué ingreso
adicional con el margen de contribucion editable (B40; no del 100%) o qué subsidio
se necesitaria. Su primera tarea numérica es esa verificacion.

ERROR FRECUENTE — elegir la alternativa de mayor VPN ignorando la
restriccion, o «promediar» métricas. El orden es: factibilidad — valor entre
factibles — sensibilidad de ambas.

3. Fundamentos de valoracion: FCFF y sus métricas

El modelo proyecta el flujo de caja libre para la firma (Damodaran, 2012; Koller,
Goedhart & Wessels, 2020):

con T = 35%, la tarifa general del impuesto de renta corporativo colombiano
(Estatuto Tributario, art. 240, segun Ley 2277 de 2022). El modelo la usa como
simplificaciéon declarada: la ley contiene ademas reglas de tributacién minima y
tratamientos sectoriales que un anadlisis fiscal real debe considerar. Si el EBIT es
negativo, no debe reconocerse automaéaticamente un ahorro fiscal de caja: su
aprovechamiento depende de la existencia de renta gravable y de las reglas de
compensaciéon de pérdidas. El capital de trabajo se modela como 10% del ingreso; su
variacion consume caja cuando el ingreso crece.

3.1 VPN

El VPN descuenta cada flujo al costo de oportunidad del capital; su justificacién
descansa en el valor del dinero en el tiempo (Fisher, 1930) y en la separacion entre
inversion y financiacién (Modigliani & Miller, 1958). Es la tinica métrica habitual
aditiva y consistente con maximizar riqueza.

3.2 TIR y MIRR, con precision



En un flujo convencional — un solo cambio de signo — cabe esperar una tnica TIR
econOmicamente relevante; ante flujos no convencionales la TIR puede ser multiple,
inexistente o ambigua (Lorie & Savage, 1955). El modelo cuenta los cambios de
signo de cada flujo incremental y emite mensajes en lugar de cdédigos de error. La
MIRR requiere declarar sus dos parametros: la tasa de financiacién de los flujos
negativos y la tasa de reinversiéon de los positivos; el modelo usa el WACC del filtro
para ambas, un supuesto que usted puede discutir. El indice de rentabilidad sirve
bajo racionamiento de capital y el payback es solo una métrica de liquidez.

ERROR FRECUENTE — leer la TIR operativa de la hoja 3 como «rentabilidad del

filtro». Es la rentabilidad de TODA la operacion, que existe con o sin filtro; la

rentabilidad de la decision vive en el nivel incremental (hoja 5, seccion B).
Compruebe su comprension

1. ¢Por qué la TIR de la operacion completa no responde la pregunta del comité?

2. Construya un flujo con dos cambios de signo y explique qué ocurre con su TIR.

3. ¢Qué supuesto de reinversién hace la MIRR del modelo y como lo cambiaria?

4. Consistencia nominal, real y monetaria

Todo flujo debe descontarse a una tasa en su misma base (Fisher, 1930). Los flujos
privados son nominales y se descuentan al WACC nominal; los flujos sociales se
expresan en términos reales y se descuentan a la tasa social real, deflactando el
AOPEX antes de valorarlo. Si cambia la moneda a COP, la devaluacién se deriva por
paridad relativa de poder de compra y el WACC en pesos por paridad de tasas. Estas
paridades son una simplificacién pedagdgica: en una valoraciéon real deben
modelarse la moneda de cada flujo, su exposicién cambiaria y las primas de riesgo no
capturadas por la conversiéon mecanica.

Sobre la inflacion esperada. El 2,5% del caso es un supuesto de inflacién
esperada de largo plazo en USD. Un indice histérico como el CPI-U (Federal
Reserve Bank of St. Louis, 2026a) mide inflacién observada, no expectativas; para
justificar una expectativa deben usarse instrumentos como los breakeven de
inflacién implicitos en bonos indexados — por ejemplo, la expectativa forward a 5
anos dentro de 5 anos (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2026b) —, encuestas de
expectativas o la meta de largo plazo del banco central. El modelo declara el 2,5%
como parametro pedagogico anclado en ese orden de magnitud.

5. Costo de capital: construccion reproducible y
greenium
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El WACC base del 10% nominal en USD es un proxy pedagogico. Un WACC de
decision real debe ser reproducible mediante una tabla de construccién con fecha de
valoracion, moneda y fuentes exactas:

Componente Qué documentar Fuente tipica

Tasa libre de riesgo Bono del Tesoro al plazo de los flujos, [Curva del Tesoro de EE. UU.
con fecha

Prima de mercado Estimacién y método (implicita o Dataset anual de ERP implicita

(ERP) histérica) (Damodaran, 2026a)

Riesgo pais (CRP) Meétodo (spread soberano o ERP Dataset de spreads y riesgo pais
ajustada) (Damodaran, 2026c¢)

Beta desapalancada Sector, muestra y fecha; reapalancar [Dataset de betas por sector
a estructura objetivo (Damodaran, 2026b)

Estructura y Kd Estructura objetivo D/E y costo de Estados financieros y mercado de
deuda marginal deuda

Los tres datasets se actualizan anualmente: en un trabajo real cite la edicion exacta
y la fecha de descarga (Damodaran, 2026a, 2026b, 2026c).

5.1 El greenium como escenario de estrés, no estimacion central

La evidencia sobre bonos verdes encuentra una prima pequena: en promedio unos
—2 puntos basicos a favor del emisor (Zerbib, 2019), con rangos algo mayores en
submercados (Baker, Bergstresser, Serafeim & Wurgler, 2018). El modelo usa 25-50
pb — entre 12,5 y 25 veces la estimacion central de Zerbib —: 1éalo como escenario
de estrés favorable disenado para hacer visible el canal, no como estimaciéon
defendible. En un andélisis real, el beneficio se limitaria al monto efectivamente
financiado, al plazo del instrumento y al periodo de elegibilidad, neto de costos de
estructuracioén, verificacion y reporte. El fundamento de tratarlo como ajuste al
descuento y no como flujo: bajo Modigliani y Miller (1958) la financiacién no crea
valor por si misma; el greenium es una fricciéon de preferencias de inversionistas
(Krueger, Sautner & Starks, 2020).

6. Tratamiento terminal: cierre, continuidad y reposicion

6.1 Cierre

Las indemnizaciones dependen de los trabajadores que permanecen bajo cada
alternativa, a precios del ano 10. En un caso real el valor residual deberia ademas
presentarse después de impuestos sobre la venta del activo (incluida la recaptura
fiscal de la depreciacion) y de costos de transaccion; el modelo lo simplifica y lo
declara.
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6.2 Continuidad: Gordon con disciplina de reinversion

La perpetuidad creciente proviene de Gordon y Shapiro (1956). Dos disciplinas la
hacen defendible (Koller et al., 2020): coherencia entre crecimiento y reinversion, y
la condicién WACC > ¢g. Si WACC = ¢ el supuesto es invalido y el modelo no
debe emitir recomendacion: la respuesta correcta es un error visible que bloquee
el ranking, no un valor terminal de cero que produzca una valoracion aparentemente
valida pero falsa. Verifique como reacciona el archivo ante esa violacion y critique su
tratamiento.

6.3 Reposicion por anualidad equivalente

El costo anual equivalente (Brealey et al., 2020) convierte el desembolso periédico
en una anualidad financieramente idéntica que se resta del flujo normalizado. Al
usarlo, declare: el momento de la primera reposicion, si el CAPEX de reemplazo
crece con inflacién (en el modelo, si: se indexa a precios del aflo 10), si el EAC esta en
términos nominales o reales, y su consistencia con la perpetuidad creciente.

Compruebe su comprension
1. ¢Por qué un TV = 0 ante WACC =< g es mas peligroso que un error visible?

2. Derive el EAC de un CAPEX de 100 conr = 10% y n = 10, y explique qué
supuesto agregaria para hacerlo crecer con 1.

7. Externalidades, precios sombra y transferencias

Una externalidad es un efecto sobre terceros no reflejado en precios. La tradicion del
modelo es pigouviana: valorar el dafho o beneficio marginal y usarlo como precio
sombra (Pigou, 1920); la perspectiva coasiana (Coase, 1960) ilumina los canales de
internalizacién del capitulo 12. La agregacion sigue los tres postulados del analisis
de bienestar aplicado (Harberger, 1971). El VPN social del modelo se define
formalmente como:

donde el costo social de recursos incluye el CAPEX, el valor presente del AOPEX real
y los costos reales de certificacion y verificacién — porque auditar también consume
recursos. Regla de transferencias: los impuestos, subsidios y multas no se tratan
automdaticamente como costos o beneficios sociales: primero se determina si son
transferencias entre agentes — que redistribuyen sin consumir recursos y por €so no
entran al VPN social — o si generan costos reales adicionales, distorsiones o costos
de administracién (incluido, en andlisis avanzados, el costo marginal de los fondos
publicos) (Boardman et al., 2018; Harberger, 1971). Por eso la multa del caso cuenta
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en la valoracion privada y no en la social, y por eso el impuesto al carbono es caja
para el fisco y costo para la empresa, pero no un costo social de recursos.

8. Clima: cuatro precios que no deben confundirse

El beneficio climatico anual es tCO:ze evitadas X precio del carbono. Pero «precio del
carbono» significa cosas distintas, y confundirlas es el error conceptual mas comun
en finanzas sostenibles:

Concepto Qué representa Ancla empirica
Costo social del carbono [Dafio marginal monetizado de US$185/t (ddlares de 2020, tasa
(SCC) una tonelada adicional, estimado [=2%) con amplia incertidumbre
con modelos de dafio (Rennert et al., 2022); el debate

Stern-Nordhaus explica por qué la
tasa de descuento domina el
resultado (Stern, 2007; Nordhaus,

2007, 2017)
Precio sombra de 'Valor usado en evaluacién para |Corredor de US$40-80 (2020) y
carbono reflejar una meta climatica, no un[US$50-100 (2030) compatible con
darfio Paris bajo politicas complementarias

(High-Level Commission on Carbon
Prices, 2017)

Precio regulado Impuesto al carbono o precio de [En Colombia: COP 29.070,49 por
un sistema de comercio de tCOze para 2026, vigente desde el 1
emisiones de febrero (DIAN, Resolucién

000003 de 2026); su equivalencia en
USD depende de la tasa de cambio y
debe fecharse

Precio interno Pardmetro gerencial para Encuestas de practica corporativa;
corporativo decisiones internas de inversién |heterogéneo por industria

El modelo usa US$75 por tonelada como precio sombra de carbono compatible
con una trayectoria de transicion — el centro del rango 2030 del corredor Stern-
Stiglitz —, no como SCC basado en danos. Trayectoria temporal: el archivo lo
aplica constante en términos reales durante los diez afios, una simplificacion
declarada; el corredor de politica, en cambio, es creciente entre 2020 y 2030.
Buenas practicas exigen correr al menos tres trayectorias y observar si el ranking
social cambia:

Escenario Tratamiento sugerido

Conservador US$50 real constante (piso del corredor 2030)

Central US$75 real inicial con crecimiento real parametrizable (para la perspectiva
social, use una matriz tasa social X precio sombra y los encabezados
editables)

Danos (SCC) Nivel tipo Rennert et al. (2022) con sensibilidad simultédnea de la tasa social
(capitulo 10)

Empiricamente, los precios efectivos siguen lejos de ambos referentes: en 2026, algo
mas del 29% de las emisiones globales esta cubierto por precios directos al carbono
mediante 87 politicas implementadas, y el precio directo promedio se aproxima a
US$21/tCO2¢e, con elevada dispersion entre jurisdicciones e instrumentos (World



Bank, 2026). Esa brecha entre precio sombra y precio efectivo es, exactamente, la
brecha entre las secciones A y B de la hoja 4. Las toneladas del caso estan marcadas
como simuladas: un inventario real exige el estdndar del GHG Protocol (WRI &
WBCSD, 2004) con aseguramiento externo (capitulo 13).

Nota de verificacion normativa: la tarifa de la DIAN para 2026 y las cifras del Banco
Mundial (2026) provienen del insumo docente del curso; antes de usar este material
fuera del aula, verifiquelas contra la resolucion y la publicacion originales.

ERROR FRECUENTE — sumar el «VPN social» al VPN privado, o valorar el
canal de impuesto al precio sombra de 75. El precio sombra valora bienestar en la

seccion 4A; el flujo corporativo del impuesto usa el precio regulado esperado en la
4B.

9. Salud: la cadena epidemioldgica y un dato
deliberadamente simulado

APM,.5 — poblacién expuesta — funcién concentracién-respuesta — casos evitados
— VSL + morbilidad

La epidemiologia ambiental establecié con solidez la relacién entre exposicion
prolongada a PM2.5 y mortalidad cardiopulmonar y por cancer de pulmoén: la
cohorte de la American Cancer Society estimé incrementos de riesgo de
aproximadamente 4%, 6% y 8% por cada 10 pg/m3 adicionales (Pope et al., 2002),
evidencia que sustenta las guias de la OMS, con nivel recomendado de PM2.5 de 5
pg/m3 de media anual (World Health Organization, 2021).

La monetizacion usa el valor de una vida estadistica — disposicién agregada a
pagar por reducciones marginales de riesgo, no el «precio de una vida» —. Los
valores de referencia de US$7-12 millones corresponden a Estados Unidos y deben
declararse con su ano monetario (las revisiones clasicas reportan en délares de
comienzos de los 2000: Viscusi & Aldy, 2003; la EPA los actualiza al afio del analisis
con inflacion e ingreso: U.S. EPA, 2010). Para transferirlos a otro pais se usa la
elasticidad ingreso del VSL:

con € cercana a 1 en estimaciones globales, y mayor que 1 en transferencias hacia
paises de menor ingreso (Viscusi & Masterman, 2017). El modelo no ejecuta esa
cadena: usa un valor agregado de US$3 millones por pg/m3-ano marcado como
ilustrativo, no apto para decision real sin estudio epidemioldgico local. Como ese
supuesto puede alterar el ranking social, su tratamiento correcto es: (a) reconstruir
la cadena con los eslabones del caso — 250.000 personas expuestas — y funciones de
la literatura, declarando ano monetario, pais de referencia y €; y (b) medir en la hoja
6 cuanto tendria que valer para cambiar su recomendacion. Esa es la Actividad 8.
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10. La tasa social de descuento

Los flujos sociales se descuentan al 3% real segun la regla de Ramsey (1928), donde
p es en parte una eleccion ética: Stern (2007) usé p=0,1% por imparcialidad
intergeneracional; Nordhaus (2007) defendié parametros de mercado. Dos
resultados empiricos orientan la practica: bajo incertidumbre, la tasa efectiva de
largo plazo debe declinar hacia su valor mas bajo posible (Weitzman, 2001; Arrow et
al., 2013), y la encuesta a mas de 200 expertos encontré una mediana del 2% real con
rango central de 1-3% (Drupp, Freeman, Groom & Nesje, 2018). E1 3% del modelo es
defendible y conservador respecto de beneficios ambientales futuros, porque reduce
su valor presente; no necesariamente lo es para todos los costos o perspectivas.
Regla operativa: la tasa social descuenta bienestar; jamas un flujo de caja
corporativo.

11. Trabajo: salario sombra y transicion

Para la empresa, automatizar ahorra el salario completo. Para la sociedad, el costo
de oportunidad del trabajo es el salario sombra — la produccion del trabajo en su
mejor uso alternativo —, inferior al salario de mercado con desempleo o informalidad
(Little & Mirrlees, 1974; Squire & van der Tak, 1975; Boardman et al., 2018). El
modelo evita un doble conteo sutil: como el AOPEX social ya incorpora el ahorro
laboral al salario completo, agrega un ajuste de costo igual a desplazados X salario X
(1 — factor sombra), de modo que el beneficio social neto quede exactamente en el
salario sombra. A ello suma la transicién: meses esperados de desempleo valorados a
salario sombra mas capacitacion, con la recolocacién reflejada en la duracién.
Temporalmente, el beneficio de liberar trabajo debe reconocerse conforme ocurre la
recolocacion; durante el desempleo no existe produccién alternativa y la
capacitacién consume recursos reales. Pregunta distributiva inevitable: aunque el
promedio social resulte positivo, ¢quién gana y quién pierde? (Harberger, 1971).

12. Internalizacion por canales, después de impuestos

El VPN social no es dinero de la empresa. La pregunta gerencial es qué fraccién
puede convertirse en caja, por qué mecanismo, con qué probabilidad y con qué
tratamiento fiscal. Formalmente:

donde solo se agregan canales que cumplan seis condiciones: no estar ya incluidos
en ingresos u OPEX (el premium reputacional, por ejemplo, ya vive en el VPN
privado); ser atribuibles a la alternativa; ser incrementales frente al contrafactual;
estar netos de costos de implementacién (MRYV, certificacion); estar ajustados por su

10
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probabilidad de materializacion; y ser fiscalmente consistentes. Cuando el evento
sea binario o dependa de la fecha de entrada, el valor esperado debe construirse por
escenarios — regulado y no regulado — modelando fecha, tarifa, cobertura y
duracién; una probabilidad unica es una simplificacion pedagdgica. Los canales se
descuentan al WACC del filtro — nunca a la tasa social.

12.1 Impuesto al carbono evitado

Colombia creé el impuesto nacional al carbono con la Ley 1819 de 2016 (arts. 221 y
ss.) y lo modificé con la Ley 2277 de 2022. La tarifa legal de referencia para 2026 es
COP 29.070,49 por tCOze, vigente desde el 1 de febrero de 2026 (DIAN, Resolucion
000003 de 2026); su equivalencia en ddlares depende de la tasa de cambio utilizada
y debe fecharse — a una TRM ilustrativa de COP 4.000, equivale aproximadamente a
US$7,27 por tCOze. El canal solo puede aplicarse a emisiones comprendidas en la
base legal del instrumento regulatorio, no automaticamente a la totalidad de los
alcances 1, 2 y 3. El modelo representa una extension esperada al sector con un
precio regulado mayor (B62) y una probabilidad; su trabajo es juzgar la fecha de
entrada, la tarifa, la cobertura y la duraciéon mediante escenarios.

12.2 Créditos de carbono: la asignacion es necesaria, no suficiente

El canal exige primero no monetizar dos veces la misma tonelada: la regla de
acumulabilidad (B114) asigna toneladas entre cumplimiento tributario, créditos y no
monetizadas, con identidad contable verificable. Pero la asignacién no demuestra
que las toneladas restantes sean vendibles: la integridad de un crédito exige ademas
adicionalidad (una reducciéon requerida legalmente enfrenta un problema serio de
adicionalidad), linea base y elegibilidad metodoldgica, permanencia, control de
fugas, titularidad clara, verificacion ex post y ausencia de doble emisién, doble
reclamacion y doble uso (Integrity Council for the Voluntary Carbon Market, 2023).
Neto de MRV, el margen puede ser pequefio o nulo.

12.3 Fiscalidad por canal: condicionada, no automatica

El modelo aplica un neteo fiscal condicionado a supuestos declarados: evitar un
costo pierde el escudo fiscal si ese costo es fiscalmente deducible, y un ingreso por
créditos se netea si estd sujeto al tratamiento tributario supuesto. No todos los
costos regulatorios, multas, compensaciones o certificados reciben el mismo
tratamiento; la tabla siguiente resume los supuestos del caso, que un andlisis real
debe validar con concepto tributario:

11
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Canal Naturaleza Supuesto del caso Tarifa Base legal a
validar
Impuesto al carbono  |Costo evitado [Deducible — neto = bruto x 35% E.T. art. 240;
evitado (1-1) régimen del
impuesto (L.
1819/2016; L.
2277/2022)
Créditos de carbono  (Ingreso Gravable — neto = bruto x 35% Tratamiento de
(1-1), neto de MRV ingresos por
certificados;
concepto tributario
Cargo sanitario evitado |Costo evitado |[Incierto: escenario base (1—-1) [35% Naturaleza del
con alerta y sensibilidad cargo (tasa
retributiva vs
sancién no
deducible)
Subsidios Transferencia |No modelado en el caso base; |— Régimen del
si se activa, definir gravamen incentivo especifico
Premium reputacional [Ingreso Ya neto de T dentro del VPN  [35% —
privado — no se duplica

12.4 Financiacion sostenible: elegibilidad no automatica

El modelo asume que G2 y G3 «califican» a instrumentos verdes como supuesto
pedagdgico. En la realidad, la elegibilidad debe demostrarse actividad por actividad
contra la Taxonomia Verde de Colombia (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
2022) — criterio técnico, contribucion sustancial, no causar dano significativo y
salvaguardas minimas — con evidencia documental. Critique ese supuesto en su
memo.

Compruebe su comprension
1. ¢Por qué el canal del impuesto usa el precio regulado esperado y no el precio
sombra?
2. Bajo la regla «créditos solo sobre toneladas no usadas para cumplimiento»,
Jqué pasa con el canal si el 100% se destina a cumplimiento?

3. Nombre dos canales cuya inclusién violaria la condicién de «no incluido
previamente».

13. Gobernanza y divulgacion: la G que sostieneala Ey
la S

Un analisis ESG sin gobernanza es incompleto: las cifras ambientales y sociales
valen lo que valgan los controles que las producen. Para este caso, la gobernanza
minima incluye: supervision del directorio sobre la decision y sus riesgos climaticos;
responsabilidades y conflictos de interés del comité de inversidén; gobernanza de los
datos ESG — controles internos sobre el inventario de emisiones, trazabilidad de
fuentes y aseguramiento externo antes de monetizar o reportar —; prevencion de
greenwashing; y mecanismos de quejas y participacion para la comunidad expuesta
y los trabajadores desplazados.
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Dentro del marco internacional del ISSB, IFRS S1 establece los requerimientos
generales de revelacién sobre riesgos y oportunidades de sostenibilidad que
razonablemente puedan afectar los flujos de caja, el acceso a financiacién o el costo
de capital, e IFRS S2 hace lo propio para el clima — gobernanza, estrategia, gestion
de riesgos y métricas —, ambos efectivos para periodos iniciados el 1 de enero de
2024 (International Sustainability Standards Board, 2023a, 2023b). Su
obligatoriedad concreta depende de la adopcion regulatoria de cada
jurisdiccion y del tipo de entidad informante: en Colombia, la Superintendencia
Financiera mantiene reglas propias de revelacion y gestion de riesgos ASG y un
proceso de convergencia hacia esos estdndares (Superintendencia Financiera de
Colombia, s. f.). Para riesgos relacionados con la naturaleza mas alla del clima, el
marco del TNFD ofrece la misma arquitectura de cuatro pilares (Taskforce on
Nature-related Financial Disclosures, 2023).

13.1 Doble materialidad ESG vs criticidad de supuestos del modelo

En sostenibilidad, doble materialidad tiene significado técnico preciso, codificado
en los ESRS europeos: combina la materialidad de impacto — efectos de la
empresa sobre personas y ambiente — con la materialidad financiera — riesgos y
oportunidades de sostenibilidad que afectan a la empresa (Comision Europea, 2023).
En el caso: el impacto de las emisiones y el PM sobre la comunidad es materialidad
de impacto; la exposicion a un impuesto al carbono o a un endurecimiento sanitario
es materialidad financiera.

La herramienta de la hoja 6 del archivo es otra cosa: una criticidad de supuestos —
andlisis bidimensional que ordena los supuestos por su efecto en el nivel del VPN y
por su capacidad de cambiar el ranking. Es analisis de sensibilidad estructurado
(Boardman et al., 2018), no doble materialidad ESG. El memo final le pedira
identificar ambas.

14. LCOA y la curva marginal de abatimiento

El costo nivelado de abatimiento responde cuanto cuesta, en valor presente, evitar
una tonelada frente a un mismo contrafactual. El numerador y el denominador deben
ser incrementales respecto del baseline. El modelo lo calcula en versién corporativa
(flujos nominales al WACC del filtro) y social (flujos reales, incluida certificacion, a la
tasa social). Comparar el LCOA social con el precio sombra replica la l6gica de las
curvas de costo marginal de abatimiento (McKinsey & Company, 2009), con las
advertencias de la critica académica: costos estaticos, sin interacciones ni
incertidumbre (Gillingham & Stock, 2018). Como G1, G2 y G3 son alternativas
mutuamente excluyentes, la representacion tipo MACC es comparativa y no debe
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acumularse como si fueran medidas independientes. Ademas, comparar LCOA con
un precio de carbono no sustituye el VPN social completo cuando existen beneficios
de salud, empleo u otras externalidades. La pregunta del caso: ¢puede una
alternativa ser socialmente eficiente en abatimiento y aun asi financieramente
inviable? ¢Qué papel juegan entonces los canales de internalizacion?

15. La decision: proceso, no numero

La hoja 5 integra la decision en el orden correcto, y su trabajo es recorrerlo, no
leerlo: (1) la tabla de restricciones determina el conjunto factible y contempla el caso
«ninguna alternativa factible»; (2) el andlisis incremental compara pares G2—-G1,
G3—-G1 y G3—G2 con flujos donde lo comun se cancela — verifique qué se cancela y
por qué el costo regulatorio evitado es idéntico entre alternativas que cumplen; (3) el
contrafactual de cierre inmediato se compara contra invertir, sin sumar la multa en
ninguno de los dos lados; (4) la narrativa dinamica ensambla ganadora factible,
ganadora sin restricciones, challenger, punto de equilibrio del driver relevante y
restriccién dominante — y advierte que cruzar un punto de equilibrio de valor no
restablece la factibilidad. Su entregable es el memo de una pagina de la Actividad 9:
decision, perspectiva, tres razones, dos riesgos y una condicién de reversa.

mbas ramas eliminan la exposicién regulatoria: sumarla a una sola es doble
conteo; sumarla a las dos es irrelevante.

|]AERROR FRECUENTE — sumar la multa evitada al comparar «invertir vs cerrar».
16. Criticidad de supuestos, sensibilidades y puntos de
equilibrio
Un resultado sin robustez no es una recomendacion. El archivo ofrece tres
instrumentos: matrices de sensibilidad que cruzan pares de supuestos alrededor
de los puntos de decisidn, incluidas zonas donde ninguna alternativa es factible, la
matriz fiscal, la de acumulabilidad y la de salario sombra X desempleo; puntos de
equilibrio que invierten la pregunta — qué valor del driver iguala a la ganadora con
su challenger, por perspectiva —; y la criticidad de supuestos bidimensional del
capitulo 13.1. Aplique la tasa coherente con cada perspectiva: tasa social X precio
sombra para el VPN social; WACC X drivers corporativos para los VPN privado e
internalizado. Uselos para jerarquizar el esfuerzo de verificacion: la acciéon de mayor
valor informativo antes de decidir es validar el supuesto que domina ambos rankings
— descubralo usted (Boardman et al., 2018; Dixit & Pindyck, 1994).

17. Recorrido hoja por hoja y mapa del archivo

Referencias de celdas verificadas contra el archivo el 13 de julio de 2026.
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Hoja

1. Caso y ruta

Seccion

Narrativa y 7 etapas

Manual Conceptual y Aplicado - ChallengeESG Corp - v2.3

Donde mirar

Panel de navegacion; indicador
de integridad

Qué debe producir
usted
Seleccidn preliminar
cualitativa y las 3
preguntas iniciales sin
célculos

2. Inputs 8 modulos + Selectores B7:B11; restriccion Lectura critica de cada
avanzados B100; margen B40; precios de supuesto: unidad, tipo,
carbono B61 (sombra) y B62 confianza y fuente;
(regulado); parametros fiscales y [identificar los simulados
de acumulabilidad B114:B123
3. Modelo P&L-FCFF-métricas[Métricas al pie de cada bloque; |Verificacion de la
financiero (bloques G1/G2/G3) |celda de factibilidad; fila terminal [restricciéon de EBITDA y

con los tres modos

lectura correcta de TIR
operativa vs incremental

4. Impactos e
internalizacion

5. Decisién e
incremental

A: flujos sociales
reales al 3% - B:
canales netos al
WACC

Seccion

A: restricciones y
narrativa - B:
incrementales y
cierre

A: filas de clima, salud, ajuste
sombra y transicidon; LCOA social.
B: tabla fiscal por canal, regla de
acumulabilidad e identidad de
toneladas

Donde mirar

Tabla de restricciones y brechas;
selector de perspectiva B27;
flujos AFCF y métricas
incrementales; contrafactual de
cierre

VPN social neto y VPN
internalizado por
alternativa, explicando
cada tasa

Qué debe producir
usted
Conjunto factible,
ganadoras por
perspectiva y decisién
del upgrade

6. Sensibilidades

Matrices, equilibrios
y criticidad

Encabezados azules editables;
tabla de puntos de equilibrio por
perspectiva; ranking dual de
supuestos

Puntos de equilibrio
relevantes y jerarquia de
validacién de supuestos

7. Dashboard

Sintesis en 6 bloques

Gréaficos con comentarios de
lectura; bloque de riesgos

Lectura ejecutiva
coherente con sus cifras

8. Actividades y
evaluacion

10 actividades,
rubrica, fuentes

Rubrica de 100 puntos; matriz de
fuentes con estado de validacién

Memo final y critica de
fuentes (Actividades 8 y

9

18. Limitaciones declaradas y ética de la monetizacion

El modelo ensefla también por lo que no hace. Sus limitaciones estan a la vista: valor
sanitario y poblacion expuesta simulados sin funcién concentracién-respuesta local;
inventario de emisiones sin verificacion GHG Protocol ni aseguramiento; escenario
regulatorio sin concepto juridico; elegibilidad taxonémica asumida, no demostrada;
precio sombra constante sin trayectoria; andlisis social parcial (excluye agua,
residuos, biodiversidad, encadenamientos y distribucién); elasticidades lineales en
la criticidad de supuestos; ausencia de opciones reales explicitas (Dixit & Pindyck,
1994). Monetizar salud y clima incomoda con razén: el VSL no es el precio de una
vida sino disposiciéon a pagar por riesgos pequefios (Viscusi & Aldy, 2003), y el
analisis costo-beneficio estdndar promedia efectos distributivos que importan
(Harberger, 1971). La postura del manual: monetizar con transparencia total es
preferible a decidir con externalidades invisibles — pero la cifra nunca sustituye la
deliberacién del comité, del regulador y de la comunidad.
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19. Glosario minimo

Término

Definicion

Término

Definicion

carbono

consistente con una meta
climatica

permanencia / fugas

FCFF Flujo de caja libre parala |LCOA /MACC Costo nivelado de

firma abatimiento; curva de costo
marginal

WACC / Ke / Kd Costo de capital promedio; [EAC Anualidad equivalente de un
del patrimonio; de la deuda CAPEX perio6dico

VPN / TIR / MIRR / PI [Valor presente neto; TIR; Greenium Diferencial de rendimiento
TIR modificada; indice de en deuda sostenible;
rentabilidad empiricamente pequeio

SCC Costo social del carbono: MRV Monitoreo, reporte y
dafio marginal monetizado verificacion

Precio sombra de Valor de evaluacion )Adicionalidad / Criterios de integridad de

créditos (ICVCM)

VSL

Valor de una vida estadistica
(disposicién a pagar por
riesgo)

Doble materialidad

Materialidad de impacto +
financiera (ESRS)

Salario sombra

Costo de oportunidad social
del trabajo

Criticidad de
supuestos

Ranking bidimensional: nivel
y ranking

Transferencia

Redistribucién sin consumo
de recursos (no entra al VPN

social)

DNSH

No causar dano significativo
(taxonomias)

19.1 Formas lineales de las ecuaciones (accesibilidad y busqueda)
* FCFF = NOPAT + Dep — CAPEX — ANWC = Ajuste terminal; NOPAT =

EBITx(1-1)

e (1+1) = (1+r)x(1+m)

* Ke = Rf + BLXERP + CRP; WACC = KeXxE/(D+E) + Kdx(1-1t)xD/(D+E)

e TV.T = FCFF norm(T+1)/(WACC - g); FCFF_norm
CAPEX mant — ANWC

NOPAT + Dep -

e EAC = CAPEX rep X r(1+r)”n/ ((1+r)~n — 1)

* 1 social = p + nxg

* VPN social = VP(beneficios sociales) — VP(costos reales de recursos)

* VPN internalizado = VPN privado + VP(canales corporativos adicionales)
e LCOA = (ACAPEX + VP(AOPEX)) / VP(AtCO2e evitadas)

* VSL Colombia = VSL ref x (Y Colombia/Y ref)™¢
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