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NatsourceNatsource

Compañía privada
Aproximadamente US$1 Billón en fondos de compra de carbono y fondos de inversión
Nuestra sede central:New York y Londres
Sede regional LAC: Ciudad de Panamá, Panamá

New York, N.Y.

Washington, D.C.

Ottawa, Canada
London, England

Tokyo, Japan

Calgary, Canada

La Paz, Bolivia

Panama City, Panama
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Natsource: Natsource: VisiónVisión generalgeneral
Natsource Asset Management es uno de los mayores actores dentro
del mercado de gerencia de activos privados en el sector de GEI en el 
mundo. 

El Fondo GGCAP cuenta con $650 millones asignados por 26 inversionistas

Fondos privados varios y el Fondo Aeolus aprovechan las oportunidades que
existen en los mercados de reducciones de emisiones y en el de as inversiones
en proyectos MDL y energías renovables para lograr retornos mayores para los 
inversionista

Tres areas principales de actividades:
– Gerencia de Activos
– Estructuracion de Transacciones
– Consultoria e Invetigacion

Natsource cuenta con:
– Presencia global
– Experticia local



EL MERCADO DE CARBONO Y EL MERCADO DE CARBONO Y 
SUS SEGMENTOSSUS SEGMENTOS
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SegmentosSegmentos RelevantesRelevantes

Mercado de cumplimiento vigente (UE-ETS 
- Europa)
Mercado de cumplimiento voluntario
(Japon)
Mercado de cumplimiento x (Canada)
Mercados voluntarios varios (EUA, otros)
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Protocolo de 
Kyoto: 

Mercado de 
Créditos

Protocolo de 
Kyoto: 

Mercado de 
créditos

Escenario Europeo de Comercio 
de Emisiones(EU ETS)

Programa Japonés
de Reducción de
Emisiones

Programa de 
reducción de 
emisiones de New 
South Wales

Escenario Canadiense
de Comercio de Emisiones
(No Implementado)

UK Emissions Trading Scheme

California 
AB-32

RGGI

Mercados Mundiales
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Mercado Global del Mercado Global del CarbonoCarbono

The World Bank: State and Trends of the Carbon Market 2007
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CausasCausas del del crecimientocrecimiento
– Desarrollo de un acuerdo posterior al Protocolo 

de Kyoto
Los países ya han empezado el proceso para desarrollar tal acuerdo, el 
cual tendría efecto en el 2013.

Es muy probable que los mecanismos de mercado sean incorporados
en este acuerdo

– Expansión del EU ETS
Fase 3  post 2012…

Inclusion de todos los GEIs ademas de la inclusion de otros sectores
productivos

– Desarrollo de una política climática en EUA
Movimientos en Norteamerica
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EU JI: CH4, N2O

EU ETS
Sólo CO2 

MDL: cualquier gas, cualquier sector

Comercio global

Grandes fuentes de 
CO2, CH4, N2O
HFC, PFC, SF6

Transporte???

Los mayores países emisores

Noruega

Noruega

Fase 1           Fase 2 Post 2012

No-EU JI: 
Cualquier gas, cualquier sector

EU ETS
Sólo CO2, 

Power focus

Japón

Canadá

UK

RGGI?

CA & 
Estados del Oeste

EvoluciónEvolución del Mercado de del Mercado de CarbonoCarbono



SegmentoSegmento de de MercadosMercados VoluntariosVoluntarios –– 
TransaccionesTransacciones Mercado Mercado VoluntarioVoluntario porpor tipotipo de de ProyectoProyecto 

(2006)(2006)
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SegmentoSegmento de de MercadosMercados voluntariosvoluntarios –– 
TipoTipo de de CompradoresCompradores porpor volumenvolumen
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SegmentoSegmento de de MercadosMercados VoluntariosVoluntarios -- DemandaDemanda



SegmentacionSegmentacion de OFERTA de OFERTA 
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SegmentacionSegmentacion –– la la OfertaOferta

EUAs (EU-ETS)
ERUs (IC)
CERs (MDL)
VERs
Offsets Genericos

Mercados relevantes para ALC
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OfertaOferta –– BasadaBasada en en 
proyectosproyectos

El Protocolo de Kyoto creó mecanismos de flexibilidad.

– Certificados de Reducción de Emisiones (CERs) 
provenientes de proyectos de Mecanismo de Desarrollo 
Limpio (MDL-CDM) localizados en países en vías de 
desarrollo;

– Unidades de Reducción de Emisiones (ERUs) 
provenientes de los proyectos de Implementación 
Conjunta (JI) localizados principalmente en países con 
economías en transición (p.e. Rusia, Ucrania y ciertos 
países de Europa del Este)
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OfertaOferta Total (Total (EstimadaEstimada))
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ImplementaciónImplementación ConjuntaConjunta -- ofertaoferta
Mercado JI tardó en desarrollar
– Fecha de inicio posterior a la del MDL y ETS
– JISC y procesos nacionales se formaron más lentamente
– La alta incertidumbre del pasado se tradujo en precios más bajos

Actividad en el mercado del JI está aumentando
– políticas/procesos más claros aumentó la competencia
– Se benefició de la experiencia y las herramientas del MDL

Lugares clave de creación de la oferta:
– Belarus (potencial 40 Mt 2008-2012)
– Rusia (potencial 400 Mt 2008-2012)
– Ucrania (potencial 200 Mt 2008-2012)

Fuente: Natsource, ICF, PointCarbon
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MercadosMercados de de CompensacionesCompensaciones y de y de 
VERsVERs

Compras dentro del Sistema Kyoto o fuera de él
– VERs or Reducción de Emisiones Verificadas (pre certificación 

– post 2012)
– Programa de compras de offsets a nivel corporativo para 

alcanzar el status “carbono neutral”
– Compensaciones a nivel individual (viajes “carbono neutrales”)

Varios mercados importantes
– Algunos estados de USA, Australia
– Europa
– Planes corporativos
– Opción a futuro para algunos proyectos forestales



DEMANDADEMANDA
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INSTITUCIONES
FINANCIERAS

PUBLICA

PRIVADOS

FONDOS

Compradores



21

DemandaDemanda

Una demanda aproximada de 4 billones de 
toneladas de reducción de emisiones para el 1er. 
Periodo de Compromiso (2008-2012).

– Europa: se estima que les faltará aproximadamente 
1.9 billones de toneladas durante 2008-12 por 
encima de las medidas existentes

– Japón: se estima que les faltará aproximadamente 
0.8 billones de toneladas durante 2008-12 por 
encima de las medidas existentes

– Canada: se estima que les faltará aproximadamente 
1.4 billones de toneladas durante 2008-12
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Un Un mercadomercado competitivocompetitivo

Fuente: World Bank, 
IETA - STATE AND 

TRENDS OF
THE CARBON MARKET 

2005 and 2006

CompradoresCompradores iránirán dondedonde se se encuentranencuentran los los proyectosproyectos másmás atractivosatractivos y y buscaránbuscarán a a 
los los vendedoresvendedores con con preciosprecios másmás competitivoscompetitivos y con y con quienesquienes se se puedapueda tratartratar

Ubicación 
de los 

proyectos 
(en 

términos de 
volumen 
ofertado)

Ene 03-Dic 04

Ene 06-Sep 06
Ene – Dic 05

Ene 04- Abr 05
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Un Mercado Un Mercado LíquidoLíquido
• Mecanismos de Kyoto (CERs & 

ERUs)

• $2.8 billones en 2005 (BM)

• $2.4 billones QI-QIII 2006 (BM)

• $4.6 billones total para 2006

• Capital privado ingresando al 
mercado

• Natsource

• Otros

World Bank

CERs/ERUsCERs/ERUs VolúmenesVolúmenes ComercializadosComercializados



Y LOS PRECIOS?Y LOS PRECIOS?
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Mercado de Carbono: 
Volúmenes y Precios

European Climate Exchange
Price and Volume Since Inception
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PreciosPrecios de de mercadomercado (2006)(2006)

Fuente: Banco Mundial, 2007
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ModeloModelo TradicionalTradicional de de ValoracionValoracion

Sólo un PIN (o incluso
menos que esto) 
disponible
Proyecto desarrollando
nueva metodología
No posee aprobación del 
país anfitrión
Crédito pobre o nulo
Proyecto no registrado
Calendario de entrega de 
CERs flexible
Sin daños punitivos
Modelo unilateral
Pago por adelantado
Pago sobre la emisión de 
los CERs sobre cuenta
pendientes

Incremento en el Precio del CER

Metodología aprobada
Aprobación del país anfitrión
Socios de proyecto estratégicos, 
proveedor de tecnología, EPC, 
Operador, etc.
Buen crédito
Habilidad del comprador de 
convertirse en participante del 
proyecto
Proyecto registrado
Calendario de entrega
garantizado con daños punitivos
por no entrega
Pago a la entrega en la cuenta
nacional del comprador
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TerminosTerminos y y condicionescondiciones

Precios dependen de varios elementos claves, 
el principal es riesgo de entrega.
Condiciones del ERPA pueden mitigar estos
riesgos:
– Equilibrio en la distribucion de riesgos
– La Entrega:

Definicion
Garantias fuertes de entrega vs. Clausulas de entrega
Flexibles
Opcionalidad sobre volumen adicional

– Pagos:
Ciclo MDL, pago adelantado? 
Compartiendo riesgos en estructuraciones de precios, 
indexaciones

– Facilidad y rapidez de la transaccion



EN RESUMEN Y…EN RESUMEN Y… 
QueQue signifcasignifca todotodo estoesto parapara mi mi 

proyectoproyecto??
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EscenarioEscenario actualactual
: 

– Existe una demanda firme en el mercado regulado (EU) y 
voluntario (Japón, UE, USA, Canadá, Australia)

– ERs de distinta calidad representan la oferta (EUA’s, 
ERUs, CERs, Offsets)

– Los primeros benchmarks que establecieron el valor de 
este producto han demostrado volatilidad (EUAs en 
Europa) 

– Fórmula clara para valorizar su CER (Riesgo de entrega)
– Las incertidumbres debido a la demanda de largo plazo 

siguen siendo una realidad en este mercado
– Algunos mercados son más “maduros” y mejor 

establecidos que otros
– Existe una demanda adicional que todavía no ha entrado 

al mercado

Mercados activos con incertidumbres persistentes – es el 
escenario actual.
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MaximizarMaximizar Valor vs. Valor vs. PrecioPrecio

Valor de CERsValor de CERsPrecioPrecio del del 
productoproducto 

CERCER

ActivoActivo
EstrategicoEstrategico

MaximizarMaximizar PrecioPrecio MaximizarMaximizar 
ValorValor
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ModeloModelo a a ConsiderarConsiderar

DesarrollarDesarrollar unauna estrategiaestrategia de de relaciónrelación queque vayavaya bienbien

másmás alláallá del del precioprecio de los CERS….de los CERS….
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Definir el rol que las ER tendrán en el 
proyecto
Maximizar el valor de ese rol estratégico
Definir el comprador objetivo
Definir estrategia de negociación y de 
negocios de acuerdo al rol de las ER
Negociar con flexibilidad, apertura, buena fe
y paciencia – pero enfocados en un 
desenlace positivo en un plazo relativamente
cercano

CERs CERs –– comocomo unauna estrategiaestrategia de de 
valorvalor



34

EstrategiasEstrategias PosiblesPosibles
Estrategia de precios
– Maximizar
– Nivelar

Compartir / diversificar riesgos del proyecto(s)
Atraer inversión / financiamiento
Atraer tecnología, socios operadores, mejorar el 
desempeño
Tratar al componente MDL como un servicio que se 
proveerá – externalizarlo
Capturar el valor del capital del proyecto por adelantado
Algún método híbrido en el cual el ERs juegue un papel
(Anchor & float, precios de piso y caps, otros)
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¿¿QuéQué eses lo lo queque importaimporta??

Un Un contratocontrato o o asociaciónasociación queque encuentreencuentre un un equilibrioequilibrio

apropiadoapropiado --en en sussus términostérminos y y condicionescondiciones--

entreentre vendedorvendedor y comprador y comprador 
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El El EquilibrioEquilibrio ““ApropiadoApropiado””
Riesgo versus Retorno
– Claridad en el valoración de los “activos de carbono” para ambos 

actores

Flexibilidad versus Certeza
– Flexibilidad es importante pero esto se refleja en el precio

Esperado versus Inesperado
– Esperar lo inesperado – volúmenes pueden variar, pueden haber 

retrasos, y no todo puede ser controlado por cada parte.

Valor actual versus Valor futuro
– Proyectos deben ser viables bajo el mercado de precios y el 

tiempo actuales
– Proyectar un elemento como precio a futuro – puede limitar 

opticimizacion de acrtivoLa única certeza es la “no-certeza”
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Aprobación del país anfitrión

Acuerdos de compra (ERPA)

Validación por la Entidad
Operacional Designada

DOE

Identificación del proyecto
y negociaciones iniciales

Registro del proyecto
ante la JE de la UNFCCC

Redacción del Project Design 
Document

PDD)

Aprobación por la JE del MDL

Certificado de Reducción
de Emisiones

Auditoría periódica por la DOE para
verificar la RE monitoreada

Certificación por la DOE ha logrado
la RE establecida

Recolección y monitoreo
de las reducciones de GEI 

Registro en la cuenta

UNFCCC: United Nations Framework Convention on Climate Change

Natsource se puede comprometer durante
cada paso del ciclo del proyecto MDL

El objetivo nuestro es la

optimizacion
de los activos productivos

del proyecto
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Una vision distinta:
Mayor crecimiento. Menos contaminación.

www.natsource.com

Oficina en Panamá
Tel. +507-317-3140
jbarrigh@natsource.com
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