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De conformidad con la Orden de Procedimiento No. 8 y d articulo 21 dd
Reglamento de Arbitraje de la Comision de las Naciones Unidas para €l Derecho
Mercantil Internacional, tal y como fuera revisado en 2010 (el “Reglamento”)?, el
Estado Plurinacional de Balivia (“Bolivia” o € “Estado”) presenta su Contestacién
ala Demanda (la “ Contestacion”) en respuesta ad Memorial de Demanda dd 1 de

marzo de 2012 (e “Memorial de Demanda”).

Esta Contestacion incluye las segundas declaraciones testimoniales de la Lic.
Martha Lourdes Begjarano Hurtado (“Begjarano 2") y el Dr. Carlos Quispe Lima
(“Quispe 2"), la declaracion testimonial del Ing. Eduardo Paz Castro (“Paz’),
Informe Pericial de Econ One Research, Inc. preparado por € Dr. Daniel Flores
(“Econ One"), asi como los anexos documentales R-38 a R-101 y los anexos

juridicos (doctrinay jurisprudencia) RL-70 aRL-117.

INTRODUCCION

In limine, Bolivia lamenta haberse visto obligada a dedicar un gran nimero de horas
de sus servidores publicos e importantes recursos econémicos del erario pablico
(que deberian servir a atender las necesidades bésicas de sus ciudadanos) a
responder a reclamos abusivos de las Demandantes que no deberian ser parte de este

arbitraje (especia mente, los Nuevos Reclamos).

El Estado reitera su solicitud de bifurcacion de procedimiento por los motivos
sefialados en comunicaciones anteriores y, particularmente, en su Memoria de
Objeciones ala Jurisdiccién del Tribunal Arbitral del 17 de septiembre de 2012 (las
“Objeciones’). Bolivia se reserva el derecho de solicitar compensacion a las
Demandantes por todos los costos incurridos en la defensa de reclamos sobre los

gue este Tribunal Arbitral carece de jurisdiccion o son inadmisibles.

En cuanto & fondo de los reclamos de las Demandantes, el Memorial de Demanda
carece, entre otras muchas cosas, de imaginacion y originalidad. Como, con
seguridad, los miembros del Tribunal Arbitral han tenido la oportunidad de leer en
otros expedientes de inversion, las Demandantes consumen tiempo y paginas
intentando presentar, para comenzar, un marco juridico muy favorable a sus
intereses a momento de realizar la inversion; por lo general, € comienzo de la

historia supone, en efecto, atracciones y atractivos (un mundo feliz) parainvertir en

Los términos en mayUsculas que no se encuentren expresamente definidos en este escrito tendran
el significado que se les atribuy6 en anteriores escritos y/o correspondencias de Bolivia.



el Estado receptor de la inversién; la muy trillada (y aburrida) historia continda
después con la meticulosa descripcion de aguellas nubes que supuestamente
empiezan a cubrir €l cielo de dicho mundo: € Estado receptor de la inversion, se
dice, decidié en agun momento cambiar ciertas normas, tributarias o regulatorias,
segln el caso, 1o que, se agrega, afectdé dramaticamente la inversion; “ese no fue €
marco juridico en € que decidimos invertir’, se alega; y la historia, tantas veces
repetida en estos escritos, termina con aegaciones de expropiacion, directa o
indirecta, de la inversion; de repente, acciones estatales claramente aisladas se
convierten en etapas de un complot friamente calculado y especificamente destinado

aretirarletodo el valor alainversion.

A pesar de que este es un simple caso de nacionaizacion en e que las Partes
discrepan en cuanto a célculo del valor justo de mercado de la participacion
accionaria de Guaracachi America, Inc. (“Guaracachi America’) en la Empresa
Eléctrica Guaracachi SA. (“EGSA”), las Demandantes no han podido dejar el
formato de aquella “increible y triste historia de su expropiacion” resumido mas

arriba

Para sustentar su presentacion, las Demandantes no han dudado en readlizar
alegaciones incorrectas (como que las decisiones del Directorio de EGSA antes de
la nacionalizacion contaban con la aprobacion del Estado) y ocultar a Tribunal
Arbitra hechos fundamentales (con un impacto significativo en la valuacion). Con
ello, las Demandantes pretenden afiadir dramatismo a lo que es, ni mas ni menos,
una disputa sobre los supuestos que deben ser considerados para readlizar
proyecciones econdémicas a la fecha de la nacionalizacién de EGSA (1 de mayo de
2010) utilizando & método del calculo del flujo de fondos descontado.

Como gjemplo de la permanente exageracion y caricatura de las Demandantes y sus

omisiones dol osas, basta con sefidar que:

a. Frente alo que califican de medida “ sorpresiva’, la nacionalizacion de EGSA
e 1 de mayo de 2010 estaba en la agenda politica desde € afio 2006 como
parte de la politica de recuperacion por € Estado del control sobre sectores
estratégicos. La naciondizacion era previsible y fue prevista por las
Demandantes, como demuestran sus comunicaciones internas. Representantes
de las Demandantes incluso negociaron con € Ministerio de Hidrocarburos
durante 2009 la adquisicion de su participacion mayoritaria en EGSA, algo

gue las Demandantes no mencionan.



b. Frente a la supuesta “violencid’ que describen con dramatismo las
Demandantes, la hacionalizacién de EGSA en la madrugada del sdbado 1 de
mayo de 2010 fue pacifica y ordenada, siguiendo el mismo procedimiento
gque otras nacionalizaciones, incluida la nacionalizacion de las otras dos
empresas generadoras de electricidad (Corani y Valle Hermoso) € mismo
dia. La intervencion de las fuerzas de seguridad no reviste un carécter
excepcional cuando se trata de velar por la seguridad de las instalaciones,
bienes, informacién y personal durante un periodo transitorio. En ninglin caso
fueron nacionalizaciones violentas (la rotura de una Unica puerta de acceso de

cristal no congtituye un delito internacional).

c. La supuesta “estrategia’ del Estado para reducir € valor del justo valor de
mercado de EGSA ala fecha de valuacion (que ambas Partes aceptan es el 1
de mayo de 2010) carece de sentido s se considera que (i) todos los hechos
alegados por las Demandantes son posteriores al 1 de mayo de 2010 y (ii)
Bolivia siguié € mismo procedimiento de valuacion para EGSA, Corani y
Vale Hermoso. S EGSA fue la Unica de las tres empresas generadoras que

no dio lugar a pago alguno es, simplemente, porque el valor justo de

mercado de la participacion accionaria de Guaracachi America _en

EGSA teniaun valor negativo.

d. Las Demandantes osan afirmar que, para € cdculo del vaor justo de
mercado de EGSA a la fecha de nacionalizacién, “[n] o proper process was
ever really put in place, nor were there any rules as to how the valuation was
to be conducted” cuando existié una licitacion publica, cuyas bases fueron
publicadas en la pagina web de la Empresa Nacional de Electricidad
(“"ENDE") y en las que se instruyé a la firma evaluadora independiente a
utilizar el mismo método de valuacién gue las Demandantes han empleado en

este caso.

e. Lo que las Demandantes califican de “manipulacion” de la reglamentacion
aplicable a cédlculo de los ingresos de las empresas generadoras por (i) venta
de dectricidad en & mercado spot y (ii) remuneracion por la potencia
instalada no es mas que el gercicio normal de las potestades administrativas
en un sector regulado. Sabian que € marco juridico del sector de la
electricidad en Bolivia podia ser reformado como, en efecto, lo fue y nunca
negociaron la inclusién en ningun instrumento que las concierna de una

cldusula de estabilizacion del derecho aplicable. Conscientes de la falacia de



10.

11.

su argumento, las Demandantes afirman falsamente que existié un
compromiso de estabilizacion en 2006. Lo que no mencionan es que, en
marzo de 2010 (antes de la nacionalizacion) EGSA afirmd, en otro convenio
similar al de 2006, que el Estado habia cumplido todos sus compromisos
hasta entonces.

f. Las Demandantes ignoran, entre otros aspectos importantes para la
cuantificacién, que los precios de la eectricidad no fluctdan libremente en
Bolivia desde 2003 (estan sujetos a estabilizacidn), que los precios de los
combustibles también estan regulados y que EGSA se habia comprometido a
entregar a Estado una parte importante de los ingresos por créditos carbono
generados por €l proyecto de ciclo combinado. Al ignorar |a estabilizacion de
preciosy la contribucion a Estado de una parte de los créditos carbono, entre
otras cosas, las Demandantes hacen creer que sufrieron una pérdida de
ingresos que, de todos modos, no habrian recibido por efecto de la
estabilizacion.

La constante exageracion y presentacion parcial de los hechos no hacen sino
confirmar lafalta de sustento, tanto en los hechos como en Derecho, de |os reclamos

de las Demandantes.

Respecto de la naciondizacion de EGSA, las Demandantes aceptan que €l
procedimiento seguido por Boliviafue conforme alalegalidad vigente. De hecho, lo
unico que aegan las Demandantes para tratar de calificar la nacionalizacion de
ilicita es que después de la misma, Bolivia no habria (i) llevado a cabo una
evaluacion independiente (lo que, ademas de no ser un requisito en derecho
internacional, es falso en los hechos) e (ii) invitado a las Demandantes a participar
en un procedimiento de valuacién que debe ser independiente — esto es, sin

intervencion de las Partes (una clara contradiccion de las Demandantes).

En cualquier caso, como se demostrara a continuacion, la nacionalizacion de EGSA
cumplio todas y cada una de las condiciones de legalidad establecidas por los
Tratados’, incluida |a realizacion de esfuerzos legitimos y de buena fe por parte de

Bolivia paradeterminar el justo valor de EGSA (que resulté ser negativo).

Convenio entre la Republica de Boliviay €l Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte
sobre el Fomento y la Proteccién de Inversiones de Capital, suscrito € 24 de mayo de 1988 y
vigente desde el 16 de febrero de 1990, (el “Tratado con €l Reino Unido”), C-1; y Tratado entre
el Gobierno de los Estados Unidos de Américay el Gobierno de la Republica de Bolivia relativo

-4-
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14.

Las Demandantes han inflado artificiamente el valor de EGSA a la fecha de la
nacionalizacion utilizando simulaciones redizadas por una consultora (Mercados
Energéticos, quien no esta siendo ofrrecida como testigo ni perito) basandose en una
seleccion de datos de fuentes dispares — algunas anticuadas, otras ni siquiera
disponibles a la fecha de valuacién — sin otra l6gica aparente méas que seleccionar
aquellos datos que resultan en una valuacion mayor. Puesto que las conclusiones del
perito evaluador de las Demandantes (Compass L execon) dependen enteramente del
consultor mencionado, los errores de este Ultimo conllevan a conclusiones erradas

de Compass L execon.

Cuando se considera, como habria hecho cuaquier willing buyer razonable, la
ultima informacién obj etiva realmente disponible alafecha de la nacionalizacion, lo
que hizo Bolivia después de la nacionalizacion y ha confirmado el perito evaluador
independiente contratado por Bolivia para este caso (el Dr. Daniel Flores - Econ

One), deviene aparente que la participacion accionaria de Guaracachi America

en EGSA no tienen ningun valor justo de mercado. Este, y no otro (legalidad o
ilegalidad), es € verdadero debate en este caso.

Este resultado no es sorprendente considerando la pésima situacién econdémica y
financiera en que las Demandantes dejaron a EGSA ala fecha de la nacionalizacion.
En efecto:

a. mésalladde cumplir & compromiso de capitalizacion afinales de los afios ’ 90,
las Demandantes no hicieron ninguna otrainversion significativa en Boliviae
hicieron que EGSA financiase (dando en garantia sus propios equipos de
generacion) todos los proyectos — € Tribunal Arbitral sin duda habra notado
la permanente confusion que alimentan las Demandantes entre lainversion de

EGSA y lasupuestainversion de las Demandantes,
b. EGSA habiaagotado su capital operativo yaen 2007,

c. EGSA estaba siendo descapitalizada por sus accionistas a distribuir como
dividendos utilidades contables que no correspondian a la realidad del

negocio;

al Fomento y la Proteccion Reciproca de la Inversion, suscrito € 17 de abril de 1998 y vigente
desde el 6 dejunio de 2001(el “Tratado con los Estados Unidos’), C-17.
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16.

17.

18.

d. EGSA habia incrementado su deuda financiera de forma exponencia hasta
llegar alos US$ 92.7 millones a la fecha de la nacionalizacion, agotando asi

su capacidad de endeudamiento;

e. EGSA estaba en un estado de iliquidez que le impedia, desde 2009, hacer
frente a los pagos a proveedores (incluido € proveedor de gas, insumo
esencia para hacer funcionar sus equipos), amenazando asi la continuidad de
las operaciones. En 2009, por jemplo, €l retraso en € pago de facturas habia
aumentado hasta 169 dias y, a findes de 2009, EGSA ya acumulaba una

deuda comercial de aproximadamente US$ 21 millones;

f. EGSA habia acumulado més de un afio de retraso en € proyecto de ciclo
combinado y sobrepasado € presupuesto para su gecucion en mas de un
60%; y

g. EGSA tuvo que ser rescatada en septiembre de 2010 por las otras dos
empresas generadoras nacionaizadas (Corani y Vale Hermoso), quienes

concedieron préstamos a EGSA a un tipo deinterés reducido.

El contraste con la evaluacion de las Demandantes queda patente cuando, ademas de
ignorar todo lo anterior, las Demandantes pretenden que una supuesta inversion que
habrian hecho en 2006 pagando (como maximo y sin prueba de un pago efectivo)
US$ 35 millones habria multiplicado su valor hasta US$ 80.9 (esto es, un 231%) ala

fecha de la nacionaizacion. Lavaluacion de las Demandantes no es confiable.

Respecto de los Nuevos Reclamos de las Demandantes, y si, par impossible,
Tribunal Arbitral decide que tiene jurisdiccion sobre los mismos y los declara
admisibles, el Tribunal Arbitral constard que los hechos probados no son contrarios

alas obligaciones de Bolivia bajos los Tratados o € derecho internacional.

El cambio regulatorio en 2008 que excluyd del método de céalculo del precio spot de
la electricidad a las unidades generadoras menos eficientes (tanto en términos
econdmicos como medioambientales) y que representaban menos del 1% de la
potencia era plenamente justificado. Ni EGSA ni las Demandantes formularon queja
o reclamo alguno contra ese cambio hasta su Memorial de Demanda en marzo de

2012 (esto es, 4 anos después de lareforma).

Ese cambio regulatorio es conforme con las obligaciones internacionales de Bolivia.
Las Demandantes no podian tener una expectativa legitima de que Bolivia no

modificaria € marco regulatorio del sector eléctrico puesto que, no solo no

-6-
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negociaron ninguna clausula de estabilizacién, sino que se comprometieron
expresamente a cumplir todas las regulaciones futuras que adoptase Bolivia, como
asi sucedié. Sin un compromiso especifico del Estado, el estandar de trato justo y
equitativo no implica la inmutabilidad del marco regulatorio. Del mismo modo,
Bolivia nunca violé su obligacién de medios de ofrecer condiciones razonables de

proteccioén y seguridad, ni menoscabd lainversién mediante una medidairrazonable.

Conviene recordar que, segun las Demandantes, incluso con € cambio regulatorio
en 2008, EGSA habria seguido reportando utilidades hasta la nacionaizacion. S
bien esto no es aceptado por Bolivia, sirve para ilustrar la contradiccion de las
Demandantes al cdlificar la modificacion del método de calculo del precio spot

como una medida que les habriaimpedido recuperar sus inversiones.

La exageracion de las Demandantes es, una vez més, aparente en su cuantificacion
de la compensacion que reclaman por efecto del cambio regulatorio relativo a
precio spot. Ni siquiera establecen un nexo de causalidad entre el cambio regulatorio
y la supuesta pérdida de ingresos de EGSA al ignorar a efecto de la estabilizacion
de tarifas desde 2003. Ademaés, exageran la cuantificacion a basarse en supuestos

incorrectos.

Por otro lado, respecto del cambio regulatorio en 2007 que modifico el clculo del
precio basico por potencia (“PBP”) (que caifican gratuitamente de
“manipulacion”), € unico reclamo de las Demandantes es que € plazo de
tramitacion de sendos recursos contencioso-administrativos presentados por EGSA
ante la Corte Suprema de Justicia (algo mas de 3 afios y medio y casi 4 afios) seria
irrazonable y, por elo, Bolivia no habria ofrecido medios eficaces a EGSA (no asi a
las Demandantes) para hacer valer sus reclamos. Las Demandantes se basan en dos
casos en los que tribunales internacionales determinaron que més de 12 afios eran

demasiado. Obviamente, esos casos nada tienen gque ver con los hechos presentes.

Los plazos de la Corte Suprema de Justicia eran conocidos por las Demandantes
cuando presentaron Sus recursos y, pese a su queja ahora, las Demandantes ni
siquiera hicieron uso de los recursos disponibles en Bolivia para prevenir o mitigar
una supuesta demora. En cualquier caso, los plazos en este caso son conformes ala
préctica de la Corte Suprema de Justicia en Balivia (cuando se comparan con todos
los recursos contencioso-administrativos en materia de hidrocarburos y electricidad
en Bolivia en los Ultimos 10 afios) e incluso serian razonables bagjo los estAndares

exigentes de paises europeos. Una conclusion contraria (afirmar que 4 afios es un



23.

24,

25.

26.

plazo irrazonable) abriria la puerta a reclamos contrala mayoria de los paises con un

orden jurisdiccional contencioso-administrativo.

La frivolidad del Nuevo Reclamo de las Demandantes relativo a PBP esconde su
intencion de que, por unaviaindirecta, este Tribunal Arbitral se sustituya a la Corte
Suprema de Justicia y decida sobre la nulidad de una reforma reglamentaria. Esta
intencion real deviene aparente en la cuantificacién que hacen las Demandantes de
la compensacion que reclaman. Esa cuantificacion, como reconocen las propias
Demandantes, no se basa en e dafio que la supuesta demora habria causado sino que
exige asumir que la decision de la Corte Suprema de Justicia habria fallado a favor
de EGSA vy, por dlo, habria anulado con efecto retroactivo la modificacion
reglamentaria relativa al PBP. El problema fundamental que euden las
Demandantes es tanto la falta de causalidad entre el hecho supuestamenteiilicitoy el
dafio reclamado (el cual, en cualquier caso, es claramente exagerado) como €l

caracter hipotético (y, por ende, no indemnizable) del dafio gue reclaman.

Por Udltimo, como parte de su estrategia consistente en incluir en este arbitrge
cualquier posible reclamo que pudiera incrementar la presién sobre Bolivia, las
Demandantes no dudan en afirmar que € Estado habria expropiado, por medio de
declaraciones orales, dos motores que las Demandantes abandonaron en 2004.
Ademas de admitir que los motores no fueron objeto de la medida de
nacionalizacién de EGSA, no aportar ninguna prueba de la supuesta expropiacion e
ignorar comunicaciones posteriores que confirman que no hubo tal expropiacion, las
Demandantes reclaman mas de US$ 500,000 por dos motores usados del afio 1977,
desmontados, abandonados a la intemperie desde hace mas de 7 afios y en pésimo
estado de conservacién. Si las Demandantes no quieren su restitucion (como
corresponderia en derecho internacional) es porque saben gque |os motores no tienen

hoy ningln valor comercial.

Por todo lo anterior, € Tribunal Arbitral no deberd dudar ala hora de negar todos y
cada uno de los reclamos de las Demandantes y condenarlas a resarcir a Bolivia

todos los costos que ha tenido que afrontar para defenderse contra reclamos frivolos.

LA NACIONALIZACION DE LA PARTICIPACION ACCIONARIA DE
GUARACACHI AMERICA EN EGSA FUE HECHA DE CONFORMIDAD
CON LOS TRATADOS

Como en tantos otros casos de inversién, las Demandantes dedican gran parte de su
relato factico en e Memorial de Demanda a erigirse en “salvadores’ dd sector

eléctrico boliviano, € cua habria estado en un pésimo estado de desarrollo a
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27.

28.

29.

mediados de los afios '90; antes, claro esta, de que € capital de las Demandantes
viniera a resolver todos los problemas que enfrentaba Bolivia. No es necesario
insistir en la caricatura que presentan las Demandantes, especia mente cuando este
es un simple caso de nacionalizacién ocurrida en 2010. Ahora bien, dada la
tergiversacion y caricatura, Bolivia se ve en la obligacién de corregir € relato
féctico de las Demandantes para que € Tribuna Arbitral conozca los verdaderos
antecedentes de la capitalizacion de EGSA. Como quedard demostrado, Bolivia, a
través de ENDE, habia iniciado un ambicioso programa de modernizaciéon y
expansion del sector eléctrico boliviano previo a programa de capitalizacion. Més
all4 de cumplir el compromiso de capitaizacion a finales de los afios ‘90, las
Demandantes no hicieron ninguna otra inversion significativa en Bolivia y, d
contrario, descapitalizaron EGSA mediante un agresivo programa de endeudamiento
y distribucion de dividendos que llevé a EGSA a una situacion de iliquidez crénica
alafecha de la nacionalizacion en 2010, con deudas financieras por mas de US$ 92

millones y deudas comercia es por més de US$ 20 millones (2.1).

Entre otras muchas exageraciones de las Demandantes, quedard demostrado que la
nacionalizacion de la participacion accionaria de Guaracachi America en EGSA (la
“Nacionalizacién”) por medio del Decreto Supremo No. 0493 del 1 de mayo de
2010 (el “Decreto de Nacionalizacion™) no fue una sorpresa. Al contrario, fue una
medida previsible en e contexto politico boliviano y prevista por EGSA vy las
Demandantes. Ademas, fue realizada de manera pacifica y ordenada y dio lugar a

una determinacion de buena fe del justo valor de lacompensacion debida (2.2).

En ese contexto, la Nacionalizacion fue realizada en estricta conformidad con las

condiciones que exigen los Tratados y el derecho internacional (2.3).

Por consecuencia, asumiendo (quod non) que € Tribunal Arbitral rechace las
Objeciones a la Jurisdiccion y Admisibilidad aplicables a reclamo por
Nacionalizacion, la disputa que tendria que dirimir este Tribuna Arbitral se resume
aladeterminacion del monto dela“justa’ o “adecuada’ y efectiva compensacion de
las Demandantes bajo los Tratados y € derecho internacional. Por los motivos que
se detallan a continuacién, sin embargo, € justo valor de mercado de la
participacién de Guaracachi America en EGSA ala fecha de la Nacionalizacién es
negativo (2.4).



2.1
30.

211

31

32.

33.

Los antecedentes de la privatizacion de EGSA en 1995

Las Demandantes pretenden hacer creer a Tribunal Arbitral que ENDE, antes de su
privatizacién, era una empresa inviable e incapaz de cumplir sus objetivos. La
realidad demuestra, sin embargo, que ENDE era una empresa préspera en |os afios
90 (2.1.1). Tras describir € proceso de capitalizacion de EGSA en 1995 (2.1.2),
Bolivia demostrara que, a diferencia de lo que narran las Demandantes, éstas se
limitaron a invertir e monto exigido por su compromiso contractual de
capitalizacion, nada més (2.1.3).

ENDE era una empresa prospera en los afios ‘90

Las Demandantes pretende hacer creer que Bolivia era un Estado sin un sistema

el éctrico sostenible antes de | as capitalizaciones de los afios ' 90 . No es correcto.

Cuando Guaracachi America adquirié una participacion en EGSA mediante la
privatizacién de activos de ENDE, este era el mayor generador de electricidad del
pais, contaba con unidades eléctricas modernas, un personal técnico de ato nivel y
un ambicioso plan de expansién. Por g emplo, durante los afios 1993 y 1994, ENDE
invirtio, respectivamente, US$ 35.8 millones y US$ 20.7 millones en obras para la

expansion de infraestructura el éctrica’.

No es cierto que “Bolivia's state-owned €electricity generator, ENDE, [wag] in a

very strained financial position”®

. Por €l contrario, hasta su privatizacion, ENDE
habia reportado resultados financieros positivos durante varios afios consecutivos.
Como demuestran sus memorias anuales, €l ingreso neto de explotacion y € ingreso
neto operativo de la empresa estaban en aumento desde principios de la década de

los ‘90",

Para 1995, ENDE (que no era la Unica empresa eléctrica del pais) ya contaba con
una capacidad de generacion instalada de 498MW y 2348 kildmetros de lineas de
transmision y distribucion. Esta capacidad de generacién provenia de modernos

motores y turbinas. Como ejemplo de ello, es suficiente observar las unidades que

Memorial de Demanda, seccionesI1(A) y (B).
Memoria anual ENDE (1993), R-40; Memoria anual de ENDE (1994), R-41.
Memorial de Demanda, parr. 26.

Memoria anual de ENDE (1991), pag. 33, R-38; Memoria anual de ENDE (1992), pag. 36, R-39;
Memoria anual de ENDE (1993), pag. 5, R-40; Memoriaanua de ENDE (1994), pég. 28, R-41.
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35.

36.

37.

recibid, tras la privatizacion, EGSA: en 1995, EGSA disponia de 10 turbinasy 7
motores, de los cuales méas de la mitad habian sido instalados en los Ultimos 10

afios’.

Al momento de la privatizacion, ENDE tenia en marcha varios proyectos de
generacion eléctrica, como la Central Carrasco, que implicaba la instalacién de
nuevas unidades de Ultima tecnologia con una potencia adicional de 104 MW. Esta
Central, que entré en operacion en 1996 (pero habia sido financiada previamente por
ENDE), tenia unidades mas eficientes que las unidades que instal6 EGSA tres afios

més tarde y que las Demandantes presentan como una nueva tecnol ogia®.

La buena situacion econdmica de ENDE queda patente, por gjemplo, en la carta de
presentacion de laMemoria anual de ENDE de 1994. El presidente del Directorio, €l

Ing. Claude Besse Arze, explico que:

Los resultados econdémicos obtenidos fueron positivos; los ingresos por
ventas de energia ascendieron a Bs. 339.3 millones — equivalentes a US$
72.2 millones- y e ingreso neto de explotacion a Bs 93.3 millones —
equivalentes a US$ 19.8 millones-.

La operacion de las instalaciones de generacion y transmisién se
desarroll6 normalmente; ello permitio atender oportunamente los
requerimientos de energia de nuestros clientes en cantidad y calidad
adecuadas. Todo € parque generador estuvo disponible, con excepcién
del turbogenerador de Karachipampa sometido a mantenimiento mayor
programado.

El acelerado crecimiento de la demanda, requiere una actividad intensa
en la gecucion del programa de ampliacién de la capacidad de
instalaciones, a fin de cubrir oportunamente la demanda de los préximos
afos. En este sentido en 1994, la Empresa ha continuado e€jecutando
proyectos de ampliacion de generacion y transmision®.

Por dltimo, tampoco es cierto que los empleados de ENDE no fueran lo
suficientemente calificados™. Como explica el Ing. Paz, ENDE era una empresa de

alto nivel técnico:

10

Paz, parrs. 19 y 20. Ver, también, Informe de Actividades del CNDC (1998), R-42 y Memoria
anual de ENDE (1994), R-41.

Paz, parr. 19.
Memoria anual de ENDE de 1994 del 23 de febrero de 1995, R-41.

Memorial de Demanda, parr. 25.
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212

39.

40.

41.

ENDE era una empresa de alto nivel técnico (con 5 gerencias técnicas en
1994) conformada, principalmente, por profesionales bolivianos. El
personal de ENDE era calificado, formado tanto en Bolivia como en €l
exterior. Eran conocidos € gran nivel de ENDE en la contratacién de
profesionales y la capacitacion interna que ofrecia, incluso en €
extranjero™.

Esto explica por qué el Estado decidio que ENDE fuese la primera empresa publica

gue debia privatizarse. Como explica el Ing. Paz, ENDE era*“la empresa que estaba

mas ordenada y en mejores condiciones econdmicas, por 10 que se esperaba un

interésimportante de posiblesinversionistas’ .
Laprivatizacion de EGSA en 1995

La privatizacién de EGSA fue posible gracias alaLey No. 1544 del 21 de marzo de
1994 (la“Ley de Capitalizacion”). Paratal fin, se autoriz6 a Ejecutivo a constituir
distintas empresas publicas bgjo € modelo societario de “empresa de economia
mixta’ *>. Una vez constituidas dichas sociedades, la Ley de Capitalizacion dispuso
gue su capital seria aumentado mediante la emision de nuevas acciones, las cuales

serfan suscritas y pagadas por aportes provenientes de inversionistas privados™.

La Ley de Electricidad dispuso en su articulo 15 que € Sistema Interconectado
Nacional (“SIN") fuera desagregado en empresas de generacion, transmision y
distribucién, cada una dedicada a una sola de estas actividades™. Posteriormente,
ENDE procedi6 a la incorporacion de tres empresas generadoras: (i) Corani, (ii)
ValeHermoso y (iii) EGSA®.

La constitucion de EGSA se produjo mediante Decreto Supremo No. 24015 del 20
de mayo de 1995. Este decreto dispuso la cisién de una parte de los activos de
ENDE a favor de la nueva empresa y determiné que se procediera con su

capitalizacion®’.

11

12

13

14

15

16

17

Paz, parr. 16.

Id., parr. 17.

Ley No. 1544 del 21 de marzo de 1994, art. 1, C-4.

Id., art. 4.

Ley de Electricidad, art 15, C-5.

Decreto Supremo No. 24015 del 20 de mayo de 1995, Considerandos, R-43.

Id., arts. 1y 8.
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42.

Asi, tras la redizacion de un proceso de licitacion publica internaciona para la
suscripcion de las nuevas acciones que serian emitidas por EGSA, la empresa
Energy Initiatives Inc. (“Energy Initiatives’) resulté adjudicataria, con una oferta
de, aproximadamente, US$ 47 millones™. Esta adjudicacion se confirmé por medio
del Decreto Supremo No. 24047 del 29 de junio de 1995 que dispuso la suscripcion
del Contrato de Capitalizacion con e Estado™. Este contrato se suscribié e 28 de
julio de 1995 entre la Superintendencia de Electricidad y Guaracachi America (esta
Ultima, filial de Energy Initiatives, creada con € fin exclusivo de suscribir las
nuevas acciones emitidas por EGSA). En dicho instrumento, Guaracachi America se
obligd a invertir, en un plazo maximo de siete afios®, un monto de US$ 47,1
millones a cambio de las nuevas acciones representativas del 50% del capital de

EGSA recientemente suscrito®.

El 27 de diciembre de 1995, El Power Inc., empresa ddl grupo GPU Power (del cua
es parte Energy Initiatives), suscribié una poliza de seguro con la Overseas Private
Investment Corporation (“OPIC”")?. Esta pdliza cubria a asegurado contra la
expropiacion por parte del Estado o sus entidades de la participacion en EGSA por
un monto de hasta US$ 110 millones®. Es llamativo que |as Demandantes no hayan

mencionado este hecho.

Tras haber cumplido con e compromiso de inversion acordado en € Contrato de
Capitalizacién, Guaracachi America adquirié en 1999 una accion adiciona (que
hasta entonces era detenida por un agente fiduciario) que le permitié obtener
control de EGSA, con una participacion de 50.001% de su capital®. El resto de

18

19

20

21

22

23

24

Contrato de Capitalizacion, Subscricion de Accionesy de Administracién de la Empresa Eléctrica
Guaracachi Sociedad de Economia Mixta del 28 de julio de 1995, Anexo 5 - Decreto Supremo
No. 24047 del 29 dejunio de 1995, art. 2, pag. 66, C-14.

Id., art. 3.

Contrato de Capitalizacion, Subscricion de Acciones y de Administracién de la Empresa Eléctrica
Guaracachi Sociedad de Economia Mixta del 28 dejulio de 1995, Clausula 8.1, C-14.

Id., Clausulas.

Contrato de Seguro contra Expropiaciones entre EI Power Inc. y Overseas Private Investment
Corporation del 27 de diciembre de 1995, R-44.

Id., Clausula 1.03 (“Maximum Aggregate Compensation. OPIC will not pay compensation under
this contract in an amount that exceeds $110,000,000.”).

Contrato de Capitalizacion, Subscricion de Acciones y de Administracién de la Empresa Eléctrica
Guaracachi Sociedad de Economia Mixta del 28 dejulio de 1995, Clausulas 7.2-7.4, C-14.
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45,

46.

47.

capital fue adquirido por fondos de pensiones (gestionados, en su mayor parte, por

ingtituciones bancarias y financieras privadas).
Lafaltadeinversion delas Demandantes después de la capitalizacion en 1999

Como explica d Ing. Paz, ademés de la inverson de US$47 millones
correspondiente a la capitalizacion inicial de EGSA por Energy Initiatives, los

accionistas de EGSA jamés realizaron ningun aporte de capital propio:

Con excepcidn del aporte de capital para inversion realizado en 1995 por
Energy Initiatives para la adquisicion e instalacion de las unidades GCH-
9y GCH-10, € resto de las unidades generadoras instaladas por EGSA se
financi6 con fondos propios de EGSA y créditos obtenidos con garantia de
los propios bienes de EGSA (que se estaban adquiriendo y/o que estaban
instalados)®.

Todos los aumentos en la capacidad de generacion de EGSA han sido financiados
con préstamos tomados por la propia empresa. En paralelo, los accionistas de EGSA
llevaron a cabo, desde e afio 2001, un sistematico proceso de desinversion del

capital fijo delaempresa.

En 2001, por gemplo, EGSA aprob6 la venta de las turbinas GCH-3 y GCH-5 de la
planta Guaracachi por un precio de US$1.14 millones cada una, disminuyendo asi
su capacidad de produccion en 40 MW. Esta capacidad, como explica el Ing. Paz,
demostré ser critica, alapostre, para e sistema de generacion el éctrica®®.

Asimismo, en abril de 2004, EGSA constituyo la subsidiaria Empresa para Sistemas
Aislados ESA SA.? (“ESA SA."), aportando a capital de esta Ultima los “7
motores que se encontraban en la central Aranjuez, la central Karachipampa y
todos sus accesorios, y todos los repuestos de las referidas unidades’? con la

intencion de venderla a Rurdec por un monto US$12.7 millones® . La

25

26

27

Paz, parr. 31.

Como explica € Ing. Paz, s no hubiera sido por la venta de esas unidades “probablemente se
hubieran evitado los cortes de suministro eléctrico que sufrio el pais en el afio 2011", Paz, parrs.
39-41.

Escritura Pblica de Constitucion de la Empresa para Sistemas Aislados ESA S.A. del 21 de abril
de 2004, R-45. Tras la adquisicion de ESA S.A. por Rurelec en 2005, la denominacion de esa

sociedad fue cambiada para “Energia para Sistemas Aisados ENERGAIS S.A.”, ver Escritura
sobre Cambio Denominativo y Modificacion Parcial de los Estatutos de ESA S.A. del 30 de

28

diciembre de 2005, R-46.

Paz, parr. 48.

#  Actade Reunion del Directorio de EGSA del 9 dejunio de 2004, punto 3, R-47.

-14-



49.

50.

51.

Superintendencia de Electricidad, sin embargo, evit6 este intento de descapitalizar a
EGSA y ordend, mediante nota del 25 de mayo de 2004, que la propiedad de dichas
unidades (con la excepcién de los motores ARJ-4 y ARJ-7) fuese reintegrada a
EGSA®.

En 2010, las Demandantes solicitaron € retiro de la Unica unidad generadora
disponible en la planta Karachipampa ** . Como se puede observar en
comunicaciones enviadas por EGSA a CNDC, la empresa preveia sacar esa planta
de operacion en agosto de 2010%. Tras la Nacionalizacion de EGSA en mayo de
2010, sin embargo, la nueva administracion interrumpio los trdmites para el retiro de
dicha unidad®.

Lo anterior no quiere decir qgue EGSA no haya instalado nuevas unidades de
generacion. Como explica la Lic. Bejarano, (i) en 2005 se instal6 la unidad GCH-
11; (ii) en 2006 y 2008 se compraron, respectivamente, cuatro y tres motores
Jenbacher usados; v, (iii) en 2007, se adquirio la turbina a vapor para e proyecto de
ciclo combinado®. Ahora bien, todas estas adquisiciones fueron financiadas con
recursos propios de EGSA o deuda bancaria tomada por EGSA, sin ningun aporte
de capital de sus accionistas. Esto contribuyé (ademas de una politica de
distribucion de dividendos agresiva) a que, para el 2007, EGSA hubiese agotado

todo su capital operativo®.

Lejos de haber proporcionado “the levels of investment required and know-how for
Bolivia's electricity sector” * que pretenden las Demandantes, estas, como se
detallard a continuacion, extrgjeron todo el valor posible de EGSA (incluido
mediante desinversiones y dividendos excesivos) hasta degarla en un estado de

iliquidez cronico alafechade su nacionalizacion.

30

31

32

33

35

36

Nota de la SSDE a EGSA del 25 de mayo de 2004, R-48; Ver, también, E. Paz, parr. 50.

Solicitud de modificacion de Licencia de Generacion de la Central Karachipampa del 5 de enero
de 2010, R-49. Ver también, Paz, parr. 55.

Id., parr. 57.

Id., parrs. 58 a61.
Bejarano, parr. 16.
Id.

Memorial de Demanda, parr. 5.
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2.2

52.

221

53.

2211

55.

La nacionalizacion de la participacion accionaria de Guaracachi
America en EGSA fue previsible, prevista, pacifica y dio lugar a una
determinacion de buena fe por el Estado del justo valor de mercado de
EGSA

Como se explicara a continuacion, la Nacionalizacién fue una medida perfectamente
previsible dentro del contexto politico boliviano y prevista por EGSA y las
Demandantes (2.2.1). La conducta de Bolivia fue, en todo momento, pacificay la
Nacionalizacion sigui6 un procedimiento ordenado (2.2.2). Ademés, la
Nacionalizacion fue seguida de esfuerzos legitimos y de buena fe del Estado para

determinar el justo valor de la compensacion debida (2.2.3).

La Nacionalizacion fue una medida coherente y previsble en e contexto

politico boliviano y prevista por EGSA y las Demandantes

La nacionalizacion de las empresas generadoras de energia eléctrica, incluida
EGSA, e 1 de mayo de 2010, fue una medida coherente con la politica de
recuperacion por € Estado de los sectores estratégicos para €l pais (2.2.1.1). Al
contrario de la impresion que pretenden crear las Demandantes, la Nacionalizacion
no constituyd una medida inesperada o precipitada. En realidad, fue una medida

previsible eincluso prevista por las Demandantes (2.2.1.2).

La Nacionalizacion de EGSA fue consistente con la politica de recuperacién de los
sectores estratégicos del Estado

Para el afio 2010, Bolivia estaba inmersa en una politica publica encaminada a
recuperar € control de los sectores estratégicos de su economia. Esta politica se

venia g ecutando desde varios afios atrés.

El primer antecedente de esta politica consistié en recuperar la presencia del Estado
en € sector de los hidrocarburos. Asi, en € afio 2004, |os ciudadanos aprobaron, por
medio de un referéndum nacional, restaurar la entonces extinta empresa estatal
Y acimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (“YPFB”)* con d fin de “[recuperar]

la propiedad estatal de las acciones de los bolivianos en las empresas petroleras

37 Referéndum 2004 (disponible en http://www.Bolivia.com/Especiales/2004/referendum), R-50. La
refundacion de YPFB se concretizd por medio de la Ley 3058 del 17 de mayo de 2005 (la“Ley
de Hidrocarburos’).
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capitalizadas de manera que esta Empresa Estatal pueda participar en toda la

cadena productiva de los hidrocarburos|[..]”%.

Esta politica de recuperacion de los sectores estratégicos se vio plasmada también
en los programas de gobierno de los candidatos presidenciales de la época. Por
giemplo, €l programa dd candidato presidencial Evo Morales Ayma, quien fuere
elegido Presidente a finales de 2005 con & 82% de los votos, incluia ya desde 2005

la recuperacion del rol central del Estado en los sectores productivos de la

El Estado sera e protagonista central del desarrollo nacional, debe
adquirir autonomia en € disefio e implementacion en los programas de
reestructuracion y desarrollo productivo [..] [€]l Estado participara en
actividades productivas mediante empresas publicas en sectores
estratégicos como [de] hidrocarburos y mineria. Las empresas publicas
tendrén absoluta autonomia de gestion, direccion y gerencia acorde con
los retos de generar una nueva matriz productiva®.

De conformidad con este Programa de Gobierno, una vez nacionalizado e sector
hidrocarburifero, estaba prevista la recuperacion de los demés sectores estratégicos
de la economia que habian sido privatizados durante |os afios ' 90: los sectores de las
telecomunicaciones, eectricidad, ferrocarriles y transporte aéreo®. En ese sentido,

su Programa de Gobierno ya preveia en 2005 de forma expresa la adquisicion del

control mayoritario de diversas empresas, entre |as cual es se encontraba EGSA:

8.2 TRATAMIENTO GLOBAL

Nominacion y eleccion de directores por parte del poder Ejecutivo y/o
legidlativo para que gerzan derechos de propiedad en las instancias de
decisién empresarial, previa transferencia de las acciones a favor del
Estado boliviano, compra de acciones a los trabajadores y € uno por
ciento de las acciones de las empresas extranjeras, de esta manera €
Estado seria propietario del 51% del paquete accionario. Esta decision
requiere como requisito basico cambiar los Contratos de Capitalizacion y
de Administracion. Para tener legitimidad se sugiere convocar un

Tendré este tratamiento las siguientes empresas capitalizadas: [ .. ]

Programa de Gobierno del Movimiento a Socialismo-Instrumento Politico por la Soberania de
los Pueblos (MAS-IPSP) 2006-2010 “Bolivia digna, soberana y productiva para vivir bien” (el
“Programa de Gobierno”), punto 2.1 (a), publicado en 2005, R-52.

56.
economia:

57.
referéndum nacional.
c) Energia Eléctrica

% Ley deHidrocarburos, art. 6, R-51.

39

40

Id., punto VIII.
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58.

59.

60.

61.

*Valle Hermoso SA.
*Corani SA.
*Guaracachi SA™.

Tras su eleccién, el Gobierno del Presidente Moraes, en cumplimiento de su
Programa de Gobierno, dio los pasos necesarios para recuperar el control del sector

el éctrico.

El primer paso consistio en promulgar la Ley No. 3351 del 21 de febrero de 2006
(“Ley de Organizacion del Poder Ejecutivo”), que atribuyé al Ministerio de
Planificacion y Desarrollo, inter alia, lafuncion de “definir politicas para fortalecer
la presencia del Estado como actor productivo y financiero para la redistribucién
de la riqueza econémica’* y aprobar € Plan Nacional de Desarrollo para e periodo
2006 a 2010 (“Plan Nacional de Desarrollo”)*.

Al igual que sucedio en e afio 2005 con el sector hidrocarburifero, e Plan Naciona

de Desarrollo incluyé como politica oficial larecuperacién del sector eléctrico:

La generacion de energia eléctrica es estratégico para el pais|...].

La mayor presencia del Estado en e sector permitird por un lado, €
fortalecimiento de ENDE vy, por otro lado, desempefiar su rol promotor
incentivando una mayor presencia de la empresa privada. ASmismo, se
facilitara e acceso universal con tarifas diferenciadas aprovechando las
fuentes energéticas disponibles™.

Y, més adelante, anticipaba:

Incorporar al Estado en e desarrollo de la Industria Eléctrica asignando
un rol estratégico a ENDE, conjuntamente con €l sector privado, a través
de un nuevo marco normativo que promueva €l desarrollo integral del
sector bajo los principios de soberania, eficiencia, seguridad energética,
transparencia y equidad social con €l nuevo ordenamiento politico y
administrativo nacional y regional del pais.

41

42

Id., punto VI1II (8.2) (el resaltado es nuestro).
Ley de Organizacién del Poder Ejecutivo, No. 3351 del 21 de febrero de 2006, art. 3, R-53.

Decreto Supremo No. 29272 del 12 de septiembre de 2007, R-54. El Plan Nacional de Desarrollo
ya definia el “sector estratégico” como aquél capaz de generar un ato volumen de ingresos, a
diferencia del “sector de empleos e ingresos’. En términos macroeconémicos, €l “sector
estratégico”, a estar conformado por empresas publicas, generaria un ato nimero de ingresos
gue serian invertidos en € “sector de empleos y ingresos’, creando un ciclo virtuoso de
diversificacién econdmica y desarrollo del area social, Plan Nacional de Desarrollo para €l
periodo 2006-2010, R-55.

Plan Nacional de Desarrollo, pag. 92 (el resaltado es nuestro), R-55.
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62.

63.

65.

La estrategia de esta politica es perfeccionar la normativa para
incorporar al Estado en el desarrollo de la Industria Eléctrica®™.

Como segundo paso, €l 12 de septiembre de 2007, el Gobierno promulgd el Decreto
Supremo No. 29272 (“DS 29272"), que otorgo ad Plan Naciona de Desarrollo el
carécter de obligatorio para toda la administracion publica. De esta manera, la
elaboracion de las paliticas publicas, centrales o regionales, e incluso la asignacion
de recursos publicos del presupuesto general de la nacién debian seguir los

lineami entos basicos del Plan Nacional de Desarrollo.

El tercer paso del Gobierno consistié en refundar la Empresa Naciona de
Electricidad — ENDE, mediante Decreto Supremo No. 29644 del 16 de julio de 2008
(“DS 29644"), cuyo “objetivo principal y rol estratégico [seria] la participacion en

toda la cadena productiva de la industria el éctrica”*°.

El dltimo y mas importante paso tuvo lugar en el afio 2009 con la aprobacién de la
Constitucién Politica del Estado del 7 de febrero de 2009 (“ Constitucion Politica”).
Esta Constituci6 consagré como rol del Estado dirigir la economiay, especialmente,
la cadena productiva de los sectores estratégicos® . Basado en las nuevas
prerrogativas atribuidas por la Congtitucién, el Presidente reestructur6 la forma y
funcionamiento de sus propios érganos y cred una agencia especializada en materia
regulatoria para €l sector eléctrico bgo la tutela directa del Ministerio de
Hidrocarburos y Energia (la Autoridad de Fiscalizacion y Control Social de
Electricidad, AE)™.

Con estos antecedentes, y a contrario de la falsa impresion que crean las

Demandantes, la recuperacion por € Estado del control de EGSA era inminente, y

47

Id., pag. 113.

Decreto Supremo No. 29644 del 16 de julio de 2008, art. 3° I, R-56. Para cumplir sus fines,
ENDE estaria “operando y administrando empresas eléctricas de generacién, transmision y/o
distribucion, en forma directa, asociada con terceros o mediante su participacion accionaria en
sociedades anénimas, sociedades de economia mixta y otras dispuestas por Ley”, Id., art. 3 (11).

“4. El Estado podra intervenir en toda la cadena productiva de los sectores estratégicos,
buscando garantizar su abastecimiento para preservar la calidad de vida de todas las bolivianas
y todos los bolivianos’, y, més adelante “Articulo 316. La Funcién del Estado en la economia
consiste en: 1. Conducir el proceso de planificacion econdmica y social, con participacion y
consulta ciudadana. La ley establecerd un sistema de planificacion integral, que incorporara a
todas las entidades territoriales. [..]3. Ejercer la direccion y e control de los sectores
estratégicos de la economia”, Constitucion Politica del Estado del 7 de febrero de 2009, arts. 311
y 316, R-57.

Sobre lareestructuracion del Estado del afio 2009, ver Quispe, parrs. 22 a 24.

-19-



asi const6 en e Programa de Gobierno para e periodo 2010-2015 que € Presidente
Morales present6 a fina es de 2009:

El proximo paso a seguir para ENDE es la recuperacion de las tres
principales empresas generadoras de electricidad (Guaracachi, Corani y
Valle Hermoso) para asi lograr en control del 80% del parque de
generacion de energia eléctrica, garantizando nuestra soberania en ese
sector y transfiriendo al Estado la capacidad de controlar los precios de
laenergia[..]™.
Paratd fin, e Estado optd, en un primer momento, por una adquisicion negociada
de las empresas generadores de electricidad. Asi, a principios del afio 2009, €
Ministerio de Hidrocarburos y Energia mantuvo negociaciones con EGSA con €l fin
de materidizar la adquisicion del control mayoritario de esta empresa por la estatal
ENDE®. Como se explica més adelante, dichas negociaciones no prosperaron
debido a divergencias relacionadas con la valoracion de EGSA. Como explica la
Lic. Bejarano, para e afio 2007, EGSA habia agotado su capital operativo, estaba
siendo descapitalizada por sus accionistas y comenzé a endeudarse de forma
importante®. La falta de liquidez hizo que EGSA no pudiese honrar sus deudas

comerciadles en 2009 y 2010 (incluido el pago del gas, insumo necesario para la

Tras € fracaso de estas negociaciones y temiendo que los accionistas de EGSA
culminasen su temible proceso de desinversién tendiente a reducir los activos de la
empresa™, el Gobierno aprob6 el Decreto Supremo No. 289 del 9 de septiembre de
2009 (“DS 289") transfiriendo a favor de ENDE las acciones de EGSA en manos de
ciudadanos bolivianos através de los fondos de pensién administrados por €l Fondo
de Capitalizacion Colectiva de EGSA. Esto le dio a Estado quérum suficiente para

oponerse alaventa de |os activos de EGSA™,

Programa de Gobierno del Movimiento al Socialismo-Instrumento Politico por la Soberania de
los Pueblos (MAS-1PSP) 2010-2015, pag. 101, R-58.

Cartadel Ministro de Hidrocarburosy Energiaa EGSA del 21 de abril de 2009, R-59

Seccién 2.2.1.2; Bgjarano, parrs. 17-23 y Paz, parrs. 29-79.

66.
produccién de energia el éctrica)™.
67.
49
50
L Bejarano, pérr. 15.
2 |d., parr. 33.
53
54

Decreto Supremo No. 289 del 9 de septiembre de 2009, art. 1, R-60. Al transferir latitularidad de
estas acciones a ENDE que representaban més del 35% de su capital social, el Estado evitd que
las Demandantes tuviesen e quérum de dos tercios de votos que requiere el Estatuto Social de
EGSA para aprobar de la venta de activos fijos y e consecuente riesgo de amenazar la
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68.

Estos hechos demuestran que e proceso de nacionalizacion de los sectores
estratégicos en Boliviay, en concreto, la nacionalizacién del sector e éctrico, no fue
un proceso arbitrario ni sorpresivo, sino € resultado de una politica publicaracional,

transparente y con el apoyo de lamayoria de |os ciudadanos bolivianos.

2.2.1.2 LaNacionalizacién fue una medida previsible y prevista por las Demandantes

69.

70.

71.

Contrariamente a lo que alegan las Demandantes en su Memoria de Demanda, la

nacionalizacion de EGSA no fue sorpresiva’.

Primero, e riesgo de nacionalizacion era algo conocido por los accionistas de
EGSA cuando invirtieron en Bolivia. Al momento de la capitalizacion de EGSA en
1995, El Power, Inc. obtuvo una pdliza de seguro contra expropiaciones con la
OPIC®. Las Demandantes ni siquiera mencionan esta cobertura ni, sobre todo, s
han recibido algin pago por parte de OPIC tras la Nacionaizacion, por lo que

Bolivia se reserva todos sus derechos al respecto®.

Segundo, considerando el contexto politico descrito anteriormente, resulta patente
gue, cuando Rurelec alega haber adquirido su participacion accionaria indirecta en
EGSA (mediante un contrato del 12 de diciembre de 2005 que se hizo efectivo en

enero 2006), era de conocimiento publico que € Programa de Gobierno incluia la

55

56

57

58

continuidad del servicio de generacién de energia eléctrica. Ver, Contrato de Capitalizacion,
Suscricién de Acciones y de Administracion de la Empresa Eléctrica “ Guaracachi” Sociedad de
Economia Mixta del 22 dejunio de 1995, Anexo 1 al Adendum, arts. 43y 44, C-14.

Memorial de Demanda, parr. 15 (“President Morales selected May Day of 2010 to engineer a
dramatic and dangerous situation: to nationalize, without warning, in an unnecessarily violent
and shocking manner”).

Contrato de Seguro contra Expropiaciones entre EI Power Inc. y Overseas Private Investment
Corporation del 27 de diciembre de 1995, R-44. El Power, Inc. era una empresa del Grupo GPU
Power, del que también formaba parte Energy Initiatives.

Del mismo modo, Bolivia ha tenido conocimiento por notas de prensa recientes que Rurelec
habria obtenido financiacion de un tercero (no identificado), quien estaria “ entitled to receive a
portion of any procedes recovered in relation to any final settlement of, or award, in connection
with the Arbitration” ante este Tribunal (nota de prensade Rurelec del 2 dejulio de 2012, Rurelec
completes $ 15.45 million Fund Raising, R-101). Ante la falta de informacion sobre la identidad
del tercero y los términos de la financiacién, Bolivia se reserva todos los derechos en relacion con
este hecho, incluidas las objeciones a la jurisdicciéon del Tribunal aplicables y el derecho de
solicitar una security for costs sobre esta base.

Contrato para la Compra de Acciones (“ Share Purchase Agreement”) entre Birdsong Overseas
Limited, Southern Integrated Energy Limited, Peter Earl, Independent Power Corporation PLC y
Rurelec PLC del 12 de diciembre de 2005, R-61. Ver también, Memorial de Demanda, parr. 67.
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72.

73.

recuperacion del control sobre las compafiias del sector eléctrico, incluida

expresamente EGSA®.

Es mas, para entonces, la nacionalizacion del sector eléctrico ya era discutida

abiertamente por la prensa nacional:

Tendrian este tratamiento [ de nacionalizacion] las capitalizadas Chaco y
Andina (hidrocarburos); Valle Hermoso, Corani, Guaracachi
(electricidad); Ferroviaria Andina y Oriental y Lloyd Aéreo Boliviano
(LAB). Estas empresas estarian terminantemente prohibidas de repatriar
recursos al extranjero para depositarlos en instituciones financieras
internacionales y obtener de esta manera intereses que solo benefician a
las empresas capitalizadas. La Federacion de Telefénicas de Bolivia
adquiririan las acciones de Entel®.

Tercero, lamisma Rurelec consideraba la eventualidad de una nacionalizacién como
un factor de riesgo inherente a sus actividades cuanto supuestamente invirtié en
Bolivia. En un memorando de emision de acciones en la Bolsa de Vaores de
Londres del 6 de enero de 2006 (el mismo dia en que, segin las Demandantes, se
hizo efectiva la compra de acciones de Bolivia Integrated Energy Ltd. por Birdsong

Ovearseas Ltd.), Rurelec explicé que:

The manifesto of the MAS party' s Presidential Candidate, Evo Morales,
contains certain policies, which, if implemented, might adversely affect the
interests of foreign owned entities, including in relation to taxation [ ...].

The possibility that a future government of a country in which the Group
operates may adopt substantially different palicies, which might extend to
the nationalization or appropriation of the Company’'s or its suppliers
assets cannot be ruled out. In Bolivia, the risk of such expropriation of
assets may be mitigated by the 1988 Bolivia-UK Treaty, which provides
for financial compensation to UK entities in the event of nationalisation of
their asset®".

59

60

61

Programa de Gobierno 2006-2010, punto VI1I1 (8.2), R-52. Plan Nacional de Desarrollo, pag. 110,
R-55.

“El plan de gobierno mas progresista propone: Nacionalizar por etapas’, Bolpress, 11 de
noviembre del 2005, pég. 4 (el resaltado es nuestro), R-62.

Memorando ante la Bolsa de Valores de Londres del 6 de enero del 2006 para la emision de
acciones de Rurelec del 13 de diciembre de 2005, pags. 22y 23, R-63.
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74.

75.

76.

77.

La prueba més elocuente de que la Nacionalizacion fue prevista por las
Demandantes consta en los Reportes Anuales de Rurelec, en los que, desde € afio
2007, Rurelec calificaba el riesgo politico como uno de los “riesgos principales’ ®.

Cuarto, a diferencia de lo que alegan las Demandantes en su Memorial de
Demanda®, no existi6 ninguna “garantia’ de Bolivia en e sentido de no
nacionalizar €l sector eléctrico. Es falso afirmar, por gemplo, que “[a]lthough
Bolivia's president had campaigned on promises of expropriation of the
hydrocarbons sector, he had | eft the electricity sector alonein order to ensure a safe

and secure supply of power to the population”®.

Es llamativa la falta de evidencia de las Demandantes respecto de esta supuesta
“garantia’. Si nos limitamos alo que afirman las Demandantes, |a Unica prueba seria
un correo electrénico que la embajadora boliviana ante  Reino Unido habria
emitido a Ministerio de Relaciones Exteriores del Reino Unido la noche del 30 de
abril de 2010 (esto es, la noche antes de la Nacionalizacion) “[confirming] that she
was not aware of any plans for an expropriation of Rurelec’s interest in
Guaracachi”®. Las Demandantes no aportan dicho correo electrénico (lo que pone
en duda su existencia). Incluso s existiese dicho correo, lo Unico que demostraria es
gue una funcionaria del cuerpo diplomatico boliviano en mision en el exterior no

estaba al tanto de la Nacionalizacion. Eso es todo.

Quinto, desde febrero de 2009, los directivos de EGSA monitoreaban lainformacion
sobre la nacionalizacion del sector eléctrico boliviano ® . La inminente

nacionalizacién de este sector se mencionaba frecuentemente en |10s correos internos

62

63

65

66

Reporte Anual de Rurelec de 2007, pag. 21 (“The principal risks and uncertainties facing the
Group, apart from the efficient operation of the Group’s generating plant and possible changes
in demand and pricing for electricity in the markets in South America in which the Group
operates, relate to political risk [..] there can be no assurance that future political and economic
conditions in these countries will not result in their governments adopting different policies with
respect to the electricity industry and foreign investment” (el resaltado es nuestro)), R-64.

Memoria de Demanda, parr. 104.
Id.
Id.; Declaracion Testimonia de Peter Earl del 29 de febrero de 2012 (“Earl”), parr. 59.

Ver correo electronico de la empresa Rodriguez & Baudoin a Sr. Marcelo Blanco (Director
Financiero de EGSA) del 10 de febrero de 2009 (“estimamos de su interés esta informacion sobre
la nacionalizacion del sector de energia eléctrica”) y su anexo, R-65.
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78.

79.

con mensgjes muy claros del tenor: “Dear Peter [Earl]: Evo said Corani will be
taken”®(septiembre de 2009).

Sexto, las Demandantes “olvidan™ casualmente en su extenso recuento factico que,
entre mayo de 2008 y diciembre de 2009, hubo negociaciones entre Rurelec y €
Ministerio de Hidrocarburos y Energia para la adquisicion, por parte de ENDE, de
una participacion accionaria mayoritaria en EGSA. La intencion del Estado,
comunicada a la gerencia de EGSA, era recuperar € control de EGSA, paralo cua
e estado solicitd informacién que le permitiera realizar un “due diligence” de

EGSA. En palabras del entonces Ministro de Hidrocarburosy Energia:

Una vez concluida la revision de esta documentacion, se dara inicio al
proceso de negociacion para alcanzar y cerrar los acuerdos necesarios,
que le permitan a Estado Boliviano la participacion en la
administracion de la Empresa, para tal efecto se le enviard
oportunamente la comunicacién escrita que oficializara € inicio de
negociaciones™.

Dichas negociaciones contaron con el benepléacito de Rurelec, como |o manifest6 su
Director, € Sr. Peter Earl, en una carta enviada a Sr. Ministro de Hidrocarburos y
Energia el 8 de mayo de 2008:

Estaré encantado de reunirme con usted en La Paz en un futuro cercano
para iniciar €l proceso [de transferencia del control accionario] descrito
por usted. Como usted tiene conocimiento, por mi carta a su predecesor y
por discusiones con € Embajador britanico Nigel Baker, estamos
dispuestos a explorar €l modo en e que ustedes puedan obtener una
participacion significativa en Guaracachi, mientras que al mismo tiempo
Rurelec se mantenga como fuerte inversionista en el sector de la energia
en Bolivia®.

67

68

69

Correo electrénico de Jaime Aliaga (EGSA) a Peter Earl y Marcelo Blanco (EGSA) del 25 de
septiembre de 2009 adjuntando un articulo publicado en www.hoybolivia.com, R-66; Correo
electrénico de Jaime Aliaga (EGSA) a Peter Earl y Marcelo Blanco (EGSA) del 14 de enero de
2009 adjuntando un articulo publicado en el periddico La Estrella del Oriente que menciona que
“el 6 de enero [de 2009], €l presidente Morales asegur6 en la ciudad de Potosi que nacionalizara
las empresas de electricidad durante esta gestion 0 a mas tardar el préximo afio (2010)”, R-67;
Correo €electronico de Peter Earl (EGSA) a Marcelo Blanco (EGSA) del 10 de febrero de 2009
adjuntando un articulo de prensa (“FY!I — Evo Analiza estatizar las empresas eléctricas’), R-68.

Carta del Ministro de Hidrocarburos y Energia a EGSA del 21 de abril de 2009, R-59. Ver
también Carta del EGSA a Ministro de Hidrocarburos del 23 de abril de 2009, R-69; Carta del
Ministro de Hidrocarburos y Energia a EGSA del 15 de julio de 2009, R-70; Carta del Ministro
de Hidrocarburos y Energia a EGSA del 21 de julio de 2009, R-71; y Carta del Ministro de
Hidrocarburosy Energiaa EGSA del 22 dejulio de 2009, R-72.

Cartade Rurelec PLC a Ministro de Hidrocarburos y Energiadel 8 de mayo de 2008 (el resaltado
es nuestro), R-73. Ver también, carta de Rurelec PLC a la Ministra de Defensa Legal del Estado
del 4 de junio de 2010 (“[ c] omo es de vuestro conocimiento, Rurelec ya mantuvo discusiones con
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80.

81.

82.

Es sorprendente, cuanto menos, que las Demandantes y sus testigos omitan
cualquier referencia a estas negociaciones, maxime cuando € contexto de las
negociaciones y la posibilidad de que el Estado adquiriese € control accionaria de
EGSA setrataba anivel de Directorio de EGSA. Por gemplo:

Cursan en secretaria notas de parte del Ministro de Hidrocarburos y
Energia, &. Oscar Coca y del Vice Ministro de Electricidad y Energias
Alternativas Miguel Yague, invitando a las personas que correspondiesen,
y con las facultades debidas, a sucesivas reuniones de negociacion, una
vez que habrian concluido con las debidas diligencias en € marco del
cumplimiento de su mandato politico de recuperar las empresas para €l
Estado. En tal sentido, y como quiera que e directo involucrado es €
accionista mayoritario, Rurelec PLC a través de Guaracachi America
Inc., fue el Sr. Peter Earl e que tuvo hasta el momento tres reuniones: €
15 de septiembre, 29 de septiembre, y 1 de octubre respectivamente,
estando hasta e momento en una suerte de “ cuarto intermedio”. Las
discusiones entre los representantes gubernamentales y e Accionista
Mayoritario estimamos rondan particularmente en e valor de la
empresa, € de las acciones, y las porciones de posible transferencia para
que el Estado tuviera e control accionario™.

Como se menciono, a descubrir la critica situacion patrimonial de EGSA y ante el
fracaso de las negociaciones para concluir la transferencia de acciones, Bolivia
inicio e procedimiento de Nacionalizacion pararecuperar €l control de EGSA, junto
con las otras dos empresas generadoras Corani y Vale Hermoso. Por todo
anterior, es obvio que las Demandantes, a contrario de la version de los hechos que
han comunicado a Tribuna Arbitral, sabian que la Nacionalizacion estaba proxima.
Como atesta €l Ingeniero Eduardo Paz, analista de sistemas en EGSA entre enero de
1996y julio de 2010 y actual Gerente General e EGSA:

[..] Desde hacia varios afios antes de 2010 se venia hablando de la
nacionalizacion del sector eléctrico en Boliviay, entre los trabajadores, se
comentaba mucho este tema. Recuerdo, por gjemplo, que cada 1 de mayo
desde, por 1o menos, 2008, se comentaba que podria ser € Ultimo afio
como empleados privados (pues € Gobierno acostumbraba a realizar las
nacionalizaciones € 1 de mayo de cada afio, por € componente simbdlico
de esta fecha: dia del trabajo)™.

Esta Nacionalizacion, por lo demas, se llevd a cabo de una manera pacifica y

ordenada.

70

71

vuestro Gobierno durante el 2009 con €l objetivo de explorar la posibilidad de convertir su
participacién accionaria en Guaracachi en una sociedad mixta (publica/privada)”, R-74.

Acta de Reunion del Directorio de EGSA del 13 de octubre de 2009 (el resaltado es nuestro),
R-75.

Paz, parr. 83.
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83.

85.

86.

87.

L a Nacionalizacion fue pacificay ordenada

Las Demandantes intentan presentar la Nacionalizacién como una medida repentina
y violenta, afirmando incluso que la toma de las instalaciones de EGSA ocurrio
antes de la promulgacién del Decreto de Nacionalizacién. La forma sensacionalista

con la cual las Demandantes describen la Nacionalizacién es intolerable.

Primero, como se describié anteriormente, la Nacionalizacion fue dictada de
conformidad con los preceptos constitucionales y el marco regulatorio aplicable™
con € fin de garantizar la continuidad y calidad del servicio de suministro de
energia eléctrica. No estd en disputa que €l decreto de Nacionalizacién es conforme

a Derecho boliviano.

Segundo, la Nacionalizacion no fue una medida “without warning” . Por €
contrario, quedé demostrado, las Demandantes estaban al tanto de esta posibilidad
rea desde, al menos, 2006 y monitoreaban cualquier noticia a este respecto. Los
documentos contemporaneos, ademas, demuestran que € Gobierno mencioné la

nacionalizacion de EGSA de forma expresa desde 2005™,

Tercero, la Nacionalizacion se gecutd de forma pacifica y ordenada, siguiendo lo

previsto para ese tipo de medidas. El uso de persona militar para apoyar la
operacion tenia como fin, justamente, garantizar la transferencia pacifica del control
de la empresa y evitar que, durante la transicion, pudieran producirse robos de

material o sustraccion de informacion que impidieran a EGSA seguir operando.

Mediante afirmaciones sensacionalistas pero sin ningin sustento, las Demandantes
describen la nacionalizacion como “a dramatic and dangerous situation: to
nationalize, [..] in an unnecessarily violent and shocking manner” y agregan que
los efectivos militares ingresaron en las oficinas de EGSA “breaking doors and

smashing windows” ™. Estas alegaciones son simplemente falsas, hasta el punto que

72

73

74

75

Ver Congtitucion Politica del Estado del 7 de febrero de 2009 del 7 de febrero de 2009, arts. 20,
311, 351 y 378, R-57; ver también Decreto Supremo No. 29272 del 12 de septiembre de 2007,
R-54; Decreto Supremo No. 29644 del 16 de julio de 2008, art. 3, R-56; y Decreto Supremo
No. 289 del 9 de septiembre de 2009, R-60.

Memorial de Demanda, parr. 15.

Programa de Gobierno del Movimiento a Socialismo-Instrumento Politico por la Soberania de
los Pueblos (MAS-IPSP) 2006-2010, punto VI (8.2), R-52; y Plan Nacional de Desarrollo para €l
periodo 2006 a 2010, pag. 110, R-55.

Memorial de Demanda, parr. 15.
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88.

89.

2.2.3

90.

91.

ni siquiera las declaraciones de sus propios testigos las sustentan’. A su vez, como
explicael Ing. Paz, €l Unico dafio materia que hubo fue la ruptura de una puerta de

vidrio de laentrada”.

Ni las Demandantes ni sus testigos alegan dafio alguno a la integridad fisica de las

ersonas. No hubo detenciones, ni arrestos, ni disparos, ni cuaquier acto de
violencia contra cualquiera de los involucrados. El Unico “acto de violencia’ que

podrian a egar fue contra una puerta de vidrio.

En suma, la presencia de las fuerzas del Estado y de una pancarta con la palabra
“Nacionalizado” es parte del procedimiento y protocolo de seguridad necesarios en
este tipo de situaciones, € mismo protocolo que ha sido utilizado, sin mayores
consecuencias, desde las primeras nacionalizaciones de empresas petrol eras desde €
afio 2006.

La Nacionalizacion fue seguida de una determinacion de buena fe por parte del

Estado delajusta compensacién debida
Las Demandantes alegan que:

[slince the nationalization, Bolivia has engaged in a systematic,
transparent attempt to minimize the reported value of Guaracachi,
presumably to limit the amount of compensation due to the Claimants. The
most egregious effort in this regard has been a re-audit of Guaracachi’s
2010 finances ™.
Para tal fin, los testigos de las Demandantes describen |o que, segun ellos, habria
sucedido en varias reuniones de negociacion posteriores a la Nacionaizaciéon y la
auditoria de los estados financieros de EGSA para el gercicio 2010 realizada en

2011.

76

7

78

Comparar € péarrafo 15 del Memorial de Demanda con las declaraciones testimoniales de los
Sres. Jaime Aliaga del 29 de febrero de 2012 (“Aliaga”) (parr. 48) y José Antonio Lanza del 29
de febrero de 2012 (“Lanza”) (parrs. 48 y 39) (quienes no mencionan ruptura de ventanas).

Paz, parr. 82 (“Con base en esas conversaciones, y lo que pude ver, la nacionalizacion no fue
violenta. S bien la puerta principal de acceso (de cristal) estaba rota — debido a que las
autoridades tuvieron que forzar su cerradura (pocas personas tenian la llave de esa puerta) — no
habia ventanas rotas, como afirman las Demandantes, ni otras puertas rotas, al contrario de lo
que afirma el S. Aliaga en € punto 48 de su declaracion. Ninguna de las personas con quien
conversé entonces dijeron que habia habido actos de violencia ni existia alarma entre los
empleados’).

Memorial de Demanda, parr. 114
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92.

93.

94.

95.

In limine, Bolivia debe expresar su la sorpresa y protesta ante la divulgacion de
informacion que, por insistencia de Rurelec, se habia acordado mantener bagjo lamas
estricta confidencialidad. Como escribié e Sr. Earl al Ministerio de Defensa Legal

previo ala primerareunion tras la Nacionaizacion:

[F]inalmente, le ruego tenga en cuenta que, con miras a promover un
didlogo franco y productivo que nos permita alcanzar una pronta solucién
a la situacién actual, conviene a ambas partes que todas las afirmaciones,
informacion y documentos revelados en e contexto de esa reunion se
mantenga estrictamente confidencial es, entendiendo que Unicamente seran
usados con € propésito de estas discusiones, y no podran ser reveladas a
ninguna tercera parte, ni podrén ser aprovechados en € contexto de un
proceso judicial o arbitral futuro”.

Las Demandantes han incumplido este compromiso, lo cua es lamentable. En
g ercicio de su derecho de defensa, Boliviamencionard el contenido de las reuniones

de negociacion.

Las Demandantes y sus testigos distorsionan de manera oportunistalo que realmente
sucedio tras la Nacionalizacion. Como se demostrara, Bolivia siguié un proceso
reglado y de buena fe para la determinacién de la justa compensacion a las

Demandantes.

Primero, el Decreto de Nacionalizacion preveia que ENDE debia realizar un
proceso independiente de val uacion de las empresas nacionalizadas, incluida EGSA,
para determinar e monto de la justa compensacion que deberia ser pagado por las

nacionalizaciones:

El presente Decreto Supremo tiene por objeto nacionalizar a favor de la
Empresa Nacional de Electricidad — ENDE, en representacion del Estado
Plurinacional de Bolivia, € paquete accionario gque poseen

a) Las sociedades capitalizadoras|[...]| GUARACACHI AMERICA INC. en
la empresa eléctrica GUARACACHI SA. [..]

Se instruye a ENDE a pagar € monto correspondiente a las acciones
GUARACACHI AMERICA INC. en la empresa eléctrica GUARACACHI
SA [..] cuyo valor serd establecido como resultado de un proceso de
valuacién a ser realizado por una empresa independiente contratada por

79

Carta de Rurelec PLC a Ministerio de Defensa Legal del Estado del 16 de junio de 2010, R-76.
Sin embargo, ante lo ocurrido y en aras de la igualdad de armas, la Demandada se reserva al
derecho de aportar informacion adicional sobre estas reuniones en el contexto del presente
arbitraje.
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96.

97.

98.

99.

ENDE, en plazo de ciento y veinte (120) dias habiles a partir de la
publicacion del Decreto Supremo™.

Dicho proceso fue redizado sn demora y aplicando métodos de valuacion
generalmente aceptados y acordes con los estandares de los Tratados y derecho

internacional .

Al contrario da la afirmacion alarmista de las Demandantes segin la cua “[t]here
was no independent valuation process. [ ...] No proper process was ever really put in
place, nor were there any rules as to how the valuation was to be conducted” & la
determinacion del justo valor de liquidacion fue realizada por una firma

independiente dentro del plazo mencionado por € Decreto de Nacionalizacion.

Segun la Convocatoria No. CDR-ENDE-2010-001 publicada en la pagina web de
ENDE®, e 8 de junio de 2010, es decir, poco més de un mes después de la
Nacionalizacion, la Gerencia General de ENDE solicité la contratacion de una
empresa de consultoria para realizar la valoracion de las tres empresas generadoras

nacionalizadas € 1 de mayo de 2010.

A esta licitacion se invitd a firmas de reconocido prestigio tales como Price
WaterhouseCoopers, Deloitte, Ernest & Young, Profin, etc. Como consta en los
términos de referencia del proceso licitatorio, € servicio a ser contratado tendria por
objeto la determinacion del valor real de mercado de las empresas de energia
eléctrica naciondizadas (incluso EGSA) por medio de la aplicacion del método del

Flujo de Cgja Descontado - FCD u otro que fuera de aceptacion general:

|. OBJETO DEL SERVICIO DE CONSULTORIA
1. Objetivo general

» Determinar € valor de las empresas Valle Hermoso SA, Corani SA,
Guaracachi SA y sus filiales segin proceda, con la finalidad de
determinar € valor de las acciones y paguete accionario nacionalizado,
ponderando los riesgos gque se detecten, bajo € método de flujos futuros
descontados, 0 € méodo que e Consultor proponga como e mas
eficiente, justo e imparcial y de aceptacién general. Para la ponderacién
de riesgos deberan validarse los activos, compromisos y pasivos, entre

80

81

82

Decreto Supremo No. 493 del 1 de mayo de 2010, arts. 1y 2, C-37.
Memoria de Demanda, parr. 170.

Primera Convocatoria No. CDR-ENDE-2010-001- Documento Base de Contrataciéon para la
Valoracion de 3 Empresas Generadoras de Energia Eléctrica y sus Respectivas Filiales de junio
de 2010, R-77.
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100.

101.

102.

103.

104.

ellos financieros, tributarios, laborales, comerciales, regulatorios,
ambientales y sociales exigibles o contingentes podrian estar sujetos a
riesgos; asi también consideraciones sobre € patrimonio, de manera que
el valor determinado sea e real en una condicién economica normal en
base al comportamiento anterior, al 30 de abril de 2010%.

Tras un complejo proceso de contratacion publica (en € que incluso se llego a
declarar desierta la primera convocatoria), en julio de 2010, Bolivia contraté a la
firma independiente especializada PROFIN Consultores S.AA. (“PROFIN") para
realizar la valuacion de EGSA con lafinalidad de determinar el valor de mercado de

EGSA bgjo € método del FCD u otro que fuera de aceptacion general.

En suma, en e 14 de julio de 2010, Bolivia ya habia contratado los servicios de la
empresa PROFIN parala valuacion de las tres empresas generadoras nacionali zadas,
incluso EGSA. Lafecha para e informe final de dichas empresas erad 25 de agosto
de 2012, es decir poco mas de tres meses desde la fecha de la Nacionalizacion, y en
cualquier caso antes del término del plazo de 120 dias habiles concedidos en

Decreto de Nacionalizacion.

Bolivia, por lo tanto, tomé prontamente todos |os pasos necesarios para determinar
el justo vaor de la compensacion debida por la Nacionalizacion. Con estos
antecedentes, queda claro que la afirmacion de las Demandantes segun la cua “[n] o
proper process was ever really put in place, nor were there any rules as to how the

val uation was to be conducted”® no es més que una burda exageracion.

Segundo, tras la Nacionalizacion, y mientras se desarrollaba e proceso de licitacion
para la contratacién de una empresa valuadora independiente, el Estado, de buena
fe, organizé y participd en varias reuniones con los representantes de Rurelec

relativas al pago de una justa compensacion®™.

Para este fin, se llevaron a cabo cinco reuniones® (y no sélo 4 como sostienen las

Demandantes®). La primera ocurrié e 5 de julio de 2010 y conté con la

83

85

86

Primera Convocatoria No. CDR-ENDE-2010-001- Documento Base de Contratacién para la
Vaoracion de 3 Empresas Generadoras de Energia Eléctrica y sus Respectivas Filiales de Junio
de 2010, pég. 11, R-77.

Memorial de Demanda, péarr. 170.
Nota de Elizabeth Arismendi a Peter Earl del 9 de junio de 2010, C-186.

Dichas reuniones se dieron en las siguientes fechas: (i) 5 de julio de 2010; (ii) 8 de noviembre de
2010; (iii) 11 de marzo de 2011; (iv) 30 de marzo de 2011; y (v) 18 de junio de 2012. Ver Lista
de Asistencia ala Reunién de Acercamiento del 18 dejunio de 2012, R-78.
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105.

106.

participacién del Sr. Peter Earl, asi como otros representantes de Rurelec, €
Ministro de Hidrocarburosy Energiay €l Gerente General de ENDE. Como muestra
el acta de esa reunion, a diferencia de lo que afirman las Demandantes®, Rurelec
“no hizo ninguna objecién publica respecto a la medida tomada por € Estado
Plurinacional de Bolivia respecto a la nacionalizacion de la empresa
Guaracachi”®. La mayor preocupacion expresada por Rurelec en ese momento fue
en relacion con las declaraciones hechas a la prensa por la nueva administracion de
EGSA sobre su estado de quiebra técnica por cuanto podrian afectar a su imagen
frente a accionistas y tenedores de bonos®. Ademés, Rurelec solicitd que se le
extendiera una copia de los términos de referencia del proceso licitatorio para la
contratacion de la empresa valuadora que determinaria el justo valor de mercado de

EGSA. Dicho pedido fue concedido por & Ministro de Hidrocarburos y Energia™.

Por otro lado, las Demandantes reconocen que, durante sendas reuniones en
noviembre de 2010 y marzo de 2011, la posicién del Estado era que EGSA tenia un

valor negativo y que, por ende, no tenia ninguna obligacién de compensar®.

Tercero, en cuanto a supuesto esfuerzo para minimizar el valor de EGSA mediante
la auditoria realizada a |as cuentas para € gercicio 2010, la Lic. Bgarano, quien

habia participado activamente en dicho procedimiento como auditora interna de

87

88

89

90

91

92

93

Memoria de Demanda parr. 167.

Aliaga, parr. 55 (“[€]n ese encuentro, € S. Earl y yo planteamos algunas cuestiones sobre €l
marco que llevo al Gobierno a determinar la nacionalizacién de las acciones de Guaracachi
America”).

Actadelareunion del Ministerio de Defensa Legal del Estado con Rurelec y Guaracachi America
del 5 dejulio de 2010, parr. 4.2, C-187.

Id., parr. 4.2.
Id., parr. 4.3.

Aliaga, parrs. 56-57. Ver también Resumen de la Procuraduria General del Estado de la Reunion
de Acercamiento con Rurelec del 30 de marzo de 2011, R-79.

Ver Memorial de Demanda, parr. 114 (“Since the nationalization, Bolivia has engaged in a
systematic, transparent attempt to minimize the reported value of Guaracachi, presumably to
limit the amount of compensation due to the Claimants. The most egregious effort in this regard
has been a re-audit of Guaracachi’s 2010 finances’). Ver también Lanza, parr. 55 (“A mi
entender, las modificaciones y ajustes realizados tenian € objeto de devaluar las inversiones de
Guaracachi, con el objeto de afectar la valuacién de Guaracachi, determinada por los asesores
aprobados por €l Gobierno a fin de fijar la indemnizacion por la nacionalizacion™); y C. M.
Blanco, parr. 44 (“Se torn6 evidente que ENDE modificé € método contable aplicable a los
préstamos del Proyecto de CCGT de Guaracachi, entre otros costos. Por consiguiente, la
segunda auditoria reflejaba pérdidas de USD 2.4 millones’).
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107.

108.

EGSA, explica que dicha auditoria “no tenia nada que ver con la nacionalizacién
cas un afio antes de EGSA”*. De hecho, los gjustes contables efectuados a los
estados financieros de EGSA para 2010 eran “conformes a las normas y principios

contables, incluido €l criterio de prudencia”®.

Dichos gustes resultaron de dos observaciones hechas por ENDE, accionista
principal de EGSA, a los estados financieros de EGSA para 2010% que habian sido
publicados sin contar con la aprobacion de los accionistas en clara violacion de 1o

que dispone la normativa boliviana®.

Cuarto, las Demandantes sugieren la existencia de una “conspiracion” de Bolivia,
guien habria manipulado la prensa “to shift blame for Guaracachi’s current
challenges to the Claimants’®. Esta afirmacion, ademés de ser exagerada, carece de
sustento alguno. La “teoria de la conspiracion” es simplemente la manera de las
Demandantes de ocultar que EGSA se encontraba en un estado financiero pésimo
cuando se produjo la nacionalizacion. Como explican laLic. Bgaranoy € Ing. Paz,
por giemplo, “[l] a falta de liquidez incluso hizo que EGSA dejase de pagar en 2009
y 2010 (hasta antes de la nacionalizacion) las facturas de su proveedor de materia
prima (gas), YPFB (como muestra la carta de YPFB que adjunto en Anexo 7). Este
impago ponia en riesgo toda la operacién pues el gas es indispensable para hacer
funcionar las unidades de generacion de EGSA”® y “ante la situacion de iliquidez
de EGSA a la fecha de la nacionalizacién, € Estado, a través de ENDE, tuvo que
solicitar alos directorios de Corani y Valle Hermoso que, para € rescate de EGSA,
cada una de estas empresas realicen un préstamo en efectivo de USD 2.5 millones
(por un total de USD 5 millones) a una tasa del 1% anual, pagaderos al cabo de 24
meses” .

94

95

96

97

98

99

100

Begarano 2, par. 9.

Id., parr. 10.

Id., parrs. 11-15.

Id., parr. 7.

Memorial de Demanda, péarr. 117. Ver también Memorial de Demanda, parr. 168.
Begjarano, parr. 33.

Paz, parr. 76.
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2.3

109.

110.

111

La Nacionalizacién fue realizada de conformidad con los Tratados y el
derecho internacional

Las Demandantes reconocen (como no podria ser de otro modo) que, bgo los
Tratados y € derecho internacional, el Estado tiene el derecho a nacionalizar
inversiones en su territorio respetando ciertas condiciones previstas en los Tratados

y el derecho internaciona ™.
El Tratado con los Estados Unidos, en su parte relevante, dispone que:

ARTICULO 111

1. Ninguna de las Partes expropiara ni nacionalizara directamente una
inversién abarcada, ni lo hara indirectamente por la aplicacién de
medidas equivalentes a la expropiacibn o0 nacionalizacion
("expropiacion"), salvo con fines de interés publico, sin discriminacién,
contra el pago de una indemnizacién pronta, adecuada y efectiva, y de
conformidad con el debido procedimiento legal y 10s principios generales
detrato previstos en € parrafo 3 del Articulo11.

2. La indemnizacion se pagaré sin demora, equivaldré al valor justo en €
mercado de la inversion expropiada inmediatamente antes de que se
tomara la accion expropiatoria (“la fecha de expropiacion”) y sera
enteramente realizable y libremente transferible. El valor justo en e
mercado no quedard afectado por ningin cambio de valor cuando la
accion expropiatoria llegue a conocerse antes de la fecha de

expropiacion'®,

El Tratado con el Reino Unido, en su parte relevante, dispone que:

Articulo V Expropiacion

1. Las inversiones de capital de nacionales o sociedades de una de las
Partes Contratantes no podrén, en e territorio de la otra Parte
Contratante, ser nacionalizadas, expropiadas o sometidas a medidas que
en sus efectos equivalgan a nacionalizacion o expropiacion (en lo sucesivo
se denomina “ expropiacion” ), salvo por causas de utilidad publica y por
un beneficio social relacionados con las necesidades internas de dicha
Parte Contratante y a cambio de una justa compensacion efectiva. Dicha
compensacion debera responder al valor de mercado de las inversiones de
capital inmediatamente antes de la fecha de hacerse efectiva la
expropiacion o de hacerse publica la inminente expropiacion cualquiera
que sea la anterior, comprenderd los intereses conforme al tipo normal
comercial o legal cualquiera que haya de aplicarse en € territorio de la
Parte Contratante que efectud la expropiacion, hasta la fecha en que se
efectuara el pago; e pago se efectuara sin demora, sera efectivamente
realizable y libremente transferible. EI nacional o sociedad afectado

101

102

Memoria de Demanda, parr. 146.

Tratado con los Estados Unidos, articulo 111 (el resaltado es nuestro), C-17.
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112.

113.

114.

115.

231

116.

tendra derecho de establecer puntualmente, por procedimiento juridico,
en € territorio de la Parte Contratante que efectUe la expropiacion, la
legalidad de la expropiacion y e monto de la compensacion conforme a
los principios establecidos en este parrafo.

2. En e caso de que una parte Contratante expropie los bienes de una
sociedad, incorporada o constituida conforme a las leyes vigentes en
cualquier parte de su territorio y en la que nacionales o sociedades de la
otra Parte Contratante tenga acciones, la misma asegurara la satisfaccion
de las disposiciones prescritas en € péarrafo (1) de este Articulo, en lo que
respecta a garantizar la puntual, adecuada y efectiva compensacion en lo
referente a las inversiones de capital de los nacionales o sociedades de la
otra Parte Contratante que son propietarios de dichas acciones'®.

No estd en disputa que la Nacionalizacion obedecié a fines de interés publico y
beneficio socia relacionados con las necesidades internas de Bolivia, fue realizada
sin discriminacion y de conformidad con los principios generales de trato previstos
en el parrafo 3 del articulo Il del Tratado con los Estados Unidos. El respecto de

dichas condiciones por Balivia es aceptado por las Demandantes.

L as Unicas condiciones que las Demandantes alegan habrian sido incumplidas son €l
pronto pago de una compensacion justa o adecuada y equivalente a justo valor de

mercado de lainversiony el respeto de debido proceso legal.

Como Boalivia demostrara a continuacion, contrariamente a lo que alegan las
Demandantes, la Nacionalizacion cumplio la condicion de los Tratados relativa ala
compensacion pronta y justa (2.3.1) y cumplié con las exigencias del debido

proceso (2.3.2).

Los reclamos de las Demandantes relativos a la supuesta ilegalidad de la
Nacionalizacion bajo los Tratados no son més que una queja sobre el resultado del
céculo que llevo ala determinacién del justo valor de mercado de su inversion. Esta
queja, disfrazada de supuesta ilegalidad de la Nacionalizacion, es, en realidad, una
cuestion de quantum que no puede, de ninguna manera, determinar la

responsabilidad internaciona de Bolivia bgjo los Tratados.

La Nacionalizacion cumplié la condicion de los Tratados relativa a la

compensacién prontay justa

Las Demandantes alegan que:

103

Tratado con €l Reino Unido, articulo V (el resaltado es nuestro), C-1.



117.

118.

119.

120.

It is uncontroversial on the facts of this case that Bolivia offered no
payment to the Claimants in compensation for the nationalization of their
participation in Guaracachi, let alone payment that could be considered
prompt, adequate and effective under the Treaties'™.

Esta alegacion no se sustenta ni en los hechos ni en el derecho. En resumen, dado
que la participacion accionaria de Guaracachi America en EGSA a la fecha de la
Nacionalizacion tiene un justo valor de mercado inferior a US$ 0, Bolivia no tiene
ninguna obligacion de compensar. Los Tratados no garantizan €& pago de

compensacion por nacionalizacién de activos que no tienen valor.

Es un hecho, como se explicd anteriormente, que la Nacionalizacion fue
acompafiada de disposiciones para €l pago de una compensacién pronta, justa o

adecuada como requieren los Tratados.

El Decreto de Nacionalizacion instruyé a ENDE a pagar €l monto correspondiente
a justo vaor de mercado de la participacién accionista en las empresas
nacionalizadas (entre ellas, EGSA) en un plazo de 120 dias habiles. Este valor debia

ser determinado por medio de un proceso de valuacion independiente, como asi fue:

I11. Se instruye a ENDE a pagar € monto correspondiente a [...] las
acciones de GUARACACHI AMERICA INC. en la empresa eléctrica
[EGSA] y/o a los terceros sefialados en € pérrafo precedente, cuyo valor
serd establecido como resultado de un proceso de valuaciéon a ser
realizado en una empresa independiente contratada por ENDE, en el

plazo de ciento veinte (120) dias habiles a partir de la publicacion del

presente Decreto Supremo'®.

De conformidad con los términos del Decreto de Nacionalizacién, Bolivia reconocié
su obligacion de pagar una compensacion correspondiente a valor de la
participacion accionaria de Guaracachi America en EGSA. Incluso antes de la
Nacionalizacion, la prensa reportaba que Bolivia habia destinado una parte del
Presupuesto General del Estado para €l afio 2010 ad pago de la compensacion por la
nacionalizacion de las tres empresas generadoras de electricidad (EGSA, Corani y

Valle Hermoso)'®.

104

105

106

Memorial de Demanda, péarr. 166.
Decreto Supremo No. 493 del 1 de Mayo de 2010, art. 2 (el resaltado es nuestro), C-37.

Correo electronico enviado por Jaime Aliaga (EGSA) a Peter Earl y Marcelo Blanco (EGSA) € 7
de enero de 2010 adjuntando articulo publicado en el periddico La Razdn, “ Asignan fondos para
tomar capitalizadas’, R-80.
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121.

122.

123.

124,

Bolivia siempre reconocid, y sigue reconociendo, su obligacion internacional de
compensar por la Nacionalizacion, pero Unicamente el justo valor de la inversion

nacionalizada, nada més.

Las Demandantes, sin embargo, alegan que la Nacionalizacion habria sido contraria
a los Tratados porque Bolivia ho pagd una compensacion superior a justo valor de

mercado determinado por los consultores independientes contratados por Bolivia.

Los Tratados establecen que la compensacion debe ser “justa’ o “adecuada’ y
definen estos criterios. concretamente, requieren que el monto de la compensacion

corresponda al justo valor de mercado de la inversion nacionalizada a lafecha de la

Nacionalizacion'®. En términos précticos, determinar lo que es una compensacion
“justa’ y “adecuada’ bgo los Tratados depende asi del calculo econdmico vy
financiero que determina el valor de mercado la inversion nacionalizada, o que
realiz6 PROFIN de conformidad con el Decreto de Nacionalizacién y Econ One en

el marco de este arbitrgje.

No existe bajo los Tratados una obligacion absol uta de pago de la compensacidn que
el inversor estime subjetivamente, sino una obligacion de pagar € monto
correspondiente a justo valor de mercado de lainversién. Una vez determinado este

monto (no antes) su pago debe ser efectivo y realizado sin demora'®. Si d justo

107

108

Kenneth Vandelvelde, doctrina citada por las Demandantes, explica que “[a]dequate
compensation traditionaly has meant payment of the fair market value of the property as of the
date of expropriation”, K. J. Vandevelde, “U.S. International Investment Agreements’, (2009), p.
471, CL-59.

Goetz y otros ¢. Burundi (Caso CIADI No. ARB/95/3), laudo (incluyendo el acuerdo entre las
partes) del 10 de febrero de 1999, péarrs. 130-131 (“En el caso presente, la Ultima condicién que
prevé e articulo 4 de la Convencién para que una “ medida con efecto similar” a una medida
privativa o restrictiva de la propiedad sea licita no ha sido cumplida, ya que la revocacién del
certificado de empresa decretada € 29 de mayo de 1995 no vino acompafiada de una
indemnizacion adecuada y efectiva, requisito de legalidad internacional para dicha revocacion.
Ahora bien, el Tribunal no considera que esta circunstancia sea suficiente para congtituir la
responsabilidad internacional de la medida en cuestion. La Convencion exige una indemnizacion
adecuada y efectiva, a diferencia de 1o que prevén varios derechos nacionales en materia de
expropiacion, pero no exige una indemnizacion previa. En otras palabras, la condicién de la
legalidad internacional de la decision del 29 de mayo de 1995 gueda suspendida. De dos cosas,
la una. O bien la Republica de Burundi cumple dentro de un término razonable la condicion de
una indemnizacién adecuada y efectiva pagando una indemnizacion que responda a los criterios
del parrafo 2 del articulo 4 de la Convencion, caso en € cual la legalidad de la medida del 29 de
mayo de 1995 se confirmaria de forma definitiva, o bien, la Republica de Burundi no cumplira en
un plazo razonable dicha obligacién de legalidad de su decision, caso en €l cual habra violado
su obligacion internacional prevista en la Convencién belga-Burundi de inversiones a la cual
adhirié de manera libre y plena en gjercicio de su soberania internacional de “no asumir
ninguna medida privativa o restrictiva de la propiedad, o alguna medida teniendo efectos
similares en cuando a una inversion en su territorio” , salvo algunas condiciones. En dicho caso,
la responsabilidad internacional de Burundi quedaria confirmada”, Traduccion no oficia de:
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valor de mercado de lainversién alafecha de la expropiacion es negativo, el Estado

no tiene ninguna obligacion de compensacion bajo |os Tratados.

En este caso, la compensacion fue pronta porque € proceso de valuacion de la
participacién accionaria de Guaracachi America en EGSA se dio dentro de los 120

dias habiles que preveia el Decreto de Nacionalizacion.

Ni e Tratado con los Estados Unidos' ni e derecho internaciona definen el
término “pronta’ o fijan un plazo determinado para €l pago de la compensacién. Los

autores que citan las propias Demandantes afirman que:

[T]he requirement of “prompt” compensation does not require that
compensation be paid in advance but within a reasonable period of time
after the taking. Vague assurances at the time of the taking of property to
the effect that compensation will be paid in the future are insufficient if
action is not taken within a reasonable time thereafter to grant that

compensation™.

Las Demandantes no disputan que el plazo de 120 dias habiles era razonable bagjo €
estandar de compensacion “pronta’ requerido por e Tratado con los Estados Unidos
y e derecho internacional. Su Unica queja es que dicho plazo no habria sido

cumplido por Bolivia:

109

110

“En I'espéce, la derniére condition mise par I'article 4 de la Convention a la licéité d' une
“mesure ayant un effet similaire” a une mesure privative ou restrictive de propriété n’est pour le
moment pas remplie, puisque aussi bien la révocation du certificat d entreprise franche décidée
le 29 mai 1995 n'était pas assortie de I'indemnité adéquate et effective a laquelle la licéité
internationale de cette révocation éait subordonnée. Le Tribunal ne considére toutefois pas que
cette circonstance suffit & entacher d'illicéité internationale la mesure litigieuse. La Convention
exige une indemnité adéguate et effective; contrairement a ce que font certains droits nationaux
en matiere d' expropriation, elle n'exige pas une indemnisation préalable. C'est dire que la
guestion de la licéité internationale de la décision du 29 mai 1995 reste en suspens. De deux
choses I’ une, en effet. Ou bien la République du Burundi satisfait dans un délai raisonnable a la
condition de I'indemnisation adéquate et effective en versant une indemnité répondant aux
critéres et aux exigences du paragraphe 2 de I'article 4 de la Convention. En ce cas, la licéité
internationale de la décision du 29 mai 1995 se trouvera définitivement établie. Ou bien la
République du Burundi ne satisfait pas dans un délai raisonnable a cette ultime condition de la
licéité internationale de cette décision. En ce cas, €lle aura violé I'obligation internationale,
assumée par elle dans la Convention belgo-burundaise d’'investissement a laquelle elle a adhéré
dans le plein et libre exercice de sa souveraineté internationale, de “ ne prendre aucune mesure
privative ou restrictive de propriété, ni aucune autre mesure ayant un effet smilaire al’ égard des
investissements situés sur son territoire” sauf respect de certaines conditions. La responsabilité
internationale de I’ Etat burundais serait alors engagée.”) (é resaltado es nuestro), RL-70.

Tratado con los Estados Unidos, C-17. El Tratado con el Reino Unido no contiene la exigencia de
que la compensacion sea “pronta’, Tratado con €l Reino Unido, C-1.

L. B. Sohn y R. R. Baxter, “Responsibility of States for Injuries to the Economic Interests of
Aliens’, 55 American Journal of International Law (1961), p. 558 (el resaltado es nuestro), CL-4.
Citado en Memorial de Demanda, péarr. 154.

-37-



128.

129.

130.

131.

The first meeting with the Government took place more than three months
after the nationalization, on 5 July 2010. At the meeting, despite GAIl and
Rurelec’s proposals, no offer of compensation was made;

The second meeting took place on 8 November 2010, more than seven
months after the nationalization. No offer of compensation was made, and
the Government simply announced that it had apparently commissioned
economic valuations and legal and technical audits, and had received
negative initial results. By this time, the 120-day period that the
Government had set for the compensation process had long since

el algsed.lll

La descripcion de los hechos redizada por las Demandantes es matematicamente

incorrectay oportunista.

Como muestra de la constante exageracién en que incurren las Demandantes,

conviene precisar que la reunion del 5 de julio de 2010 tuvo lugar 2 mesesy 7 dias

después de la Nacionalizacion y no “more than three months”.

Para esta fecha, como se informé a las Demandantes, Bolivia ya habia establecido
los términos de referencia para la contratacion de la firma independiente que debia
establecer € justo valor de mercado de las empresas generadoras nacionalizadas
(incluida EGSA). Esos términos de referencia habian sido publicados en la web™2.
Es decir, los primeros pasos necesarios para establecer el monto de la compensacion

alas Demandantes ya habian sido tomados.

Ademés, a pedido del Sr. Peter Earl, el Ministro de Hidrocarburos y Energia aclaré
gue el plazo de 120 dias habiles de conformidad con € Decreto de Nacionalizacion
“empieza a computarse a partir de la publicacion del Decreto, desde € 1 de mayo
de 2010 [y] se cuenta de lunes a viernes, sin contar los fines de semana y los dias

113

feriados’ . Por lo tanto, 120 dias hébiles significaba, necesariamente, mas de 4

111

112

113

Memorial de las Demandantes, parr. 167 (el resaltado es nuestro).

Acta de la Reunion celebrada por Bolivia, Rurelec y Guaracachi America Inc, del 5 de julio de
2010, parr. 4.3 (“El Ministro de Hidrocarburos y Energia, Luis Fernando Vincenti, establecio
que los términos de referencia del proceso de licitacion solicitado por €l . Peter Earl, se
encuentran en la pagina Web de ese Ministerio, a fin de brindar total transparencia al proceso
de licitacion. Asimismo, el Ministro Vincenti ofrecio hacerle llegar una copia del documento
solicitado al . Earl en e transcurso del dia. Por cuanto estan abiertos a escuchar las
recomendaciones observaciones u objeciones a |os mencionados términos’), C-187. Ver también
“Profin valora acciones de Elfec”, Los Tiempos, 13 de agosto de 2010, R-81.

Acta de la Reunion celebrada por Bolivia, Rurelec y Guaracachi America Inc, del 5 de julio de
2010, parr. 5.1, C-187.

-38-



132.

133.

meses, (6 meses s se consideran 20 dias laborales al mes, esto es, hasta d 1 de
noviembre de 2010).

En lamismareunién del 5 dejulio de 2010, e Sr. Peter Earl solicit6é a Boliviaque la
segunda reunién se realizara a principios de noviembre de 2010. Bolivia aceptd
dicha solicitud y fij6 la segunda reunién para €l 8 de noviembre de 2010 afirmando
gue en dicha fecha ya se contaria con la valuacion requerida por €l Decreto de
Nacionalizacion. Los términos del acta de la reunion del 5 de julio de 2010 son

claros:

El representante de Rurelec, Peter Earl, pide que la nueva reunion sea a
principios del mes de noviembre toda vez que € también estd sujeto a
plazos y en noviembre habra otro directorio que puede decidir ir al
arbitrajey pasar e caso directamente a los asesores legales™,

Es, cuanto menos, osado por parte de las Demandantes quejarse de una supuesta
demora por haberse celebrado la segunda reunién e 8 de noviembre de 2010 cuando
esa fue la fecha solicitada por las propias Demandantes. Las Demandantes
reconocen que, en la reunion del 8 de noviembre de 2010, “the Government [..]
announced that it had [..] commissioned economic valuations and legal and

technical audits, and had received negative initial results’*®. Sin embargo agregan,

hipécritamente, que “by this time” el plazo de 120 dias habiles “had long since
elapsed”™*®, olvidando mencionar que elas mismas habian solicitado que la reunién
fuera a principios de noviembre. No es necesario recordar a este Tribunal Arbitral
que, en aplicacion del principio de buena fe en derecho internacional, una parte no

puede ir en contra de sus actos propios (“non concedit venire contra factum

114

115

116

Acta de la Reunion celebrada por Bolivia, Rurelec y Guaracachi America Inc, del 5 de julio de
2010, parrs. 9-10 (el resaltado es nuestro), C-187.

Memorial de Demanda, parr. 167 (el resaltado es nuestro).

Memorial de Demanda, parr. 167.
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117
e

proprium’) y sacar ventaja de dichos actos en detrimento de la otra parte™', como

ha sido ampliamente reconocido por lajurisprudenciainternacional "2,

Ante lo expuesto, queda claro que Bolivia tomo sin demora las medidas apropiadas
pararedlizar lavaloracion del justo valor de mercado de la supuestainversion de las
Demandantes e informd a las Demandantes acerca del valor negativo de la

participacion accionaria de Guaracachi Americaen EGSA.

La misma empresa consultora (PROFIN) que determind un valor negativo para
EGSA realizé la valuacién de las dos otras empresas generadoras objeto del Decreto
de Nacionalizacién. Porque las acciones de Corani y Valle Hermoso, a contrario de
EGSA, si tenian un valor justo de mercado positivo, Bolivia pagd compensaciones
por nacionalizacion a los inversores que tenian una participacion en dichas
empresas'™®. Esto confirma que Bolivia reconocia la obligacion de compensar el

justo valor de mercado de las inversiones nacionalizadas, pero nada mas.

117

118

119

B. Cheng, “General Principles of Law as applied by International Courts and Tribunals’,
Cambridge University Press, 2006, pags. 141-142, (“It is a principle of good faith that ‘a man
should not be allowed to blow hot and cold — to affirm at one time and deny at another... Such a
principle has its basis in common sense and common justice, and whether it is called ‘ estoppel’,
or by any other name, it is one of which courts of law have in modern times most usefully
adopted.” In the international sphere, this principle has been applied in a variety of cases.”), RL -
71.

Por gemplo, RSM Prod. Corp. c. Grenada (Caso CIADI No. ARB/05/14), decisién sobre la
solicitud de decision preliminar del 7 de diciembre de 2009, parr. 27, (“[I]nternational law, as
much as any system of municipal law, will not permit a party to blow hot and cold in respect of
the same matter”), RL-72. Esta regla esta consagrada en la jurisprudencia internacional. En el
caso Lisman, por gemplo, el arbitro anico considerd que: “By the position he deliberately took in
the British Prize Court, that the seizure of the goods and the detention of the ship were lawful,
and that he did not complain of them, but only of undue delay from the failure of the Government
to act promptly, claimant affirmed what he now denies, and thereby prevented himself from
recovering there or here upon the claim he now stands on, that these acts were unlawful, and
constitute the basis of his claim.” Estados Unidos c. Reino Unido, 3 U.N.R.I.I.A., decisién del 5
de octubre de 1937, pags. 1767-1793, pag. 1790, RL-73. La CPJI, en fase de jurisdiccion en
Fabrica de Chorzéw, consideré que Polonia no podia aprovecharse del incumplimiento de una
obligacién por las demandantes (en ese caso, presentar sus reclamos ante € Tribunal Mixto
germano-polaco), ya que fueron las acciones de la propia Polonia las que habian impedido a las
demandantes cumplir con su obligacién: “It is, moreover, a principle generally accepted in the
jurisprudence of international arbitration, as well as by municipal courts, that one Party cannot
avail himself of the fact that the other has not fulfilled some obligation or has not had recourse to
some means of redress, if the former Party has, by some illegal act, prevented the latter from
fulfilling the obligation in question, or from having recourse to the tribunal which would have
been open, to him", Fdbrica de Chorzéw (Jurisdiccion), 1927 C.P.J.I. (Ser. A) No. 9, fallo del 26
dejulio de 1927, pag. 31, RL-74.

Ver “Profin valora acciones de Elfec”, Los Tiempos, 13 de agosto de 2010, R-81. La existencia,

monto y procedimiento seguido entre mayo y julio de 2010 para determinar la compensacion
pagada a los accionistas de Corani no deberia estar en disputa por cuanto, entre otras cosas, l0s
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Dado que €l vaor de la participacion accionaria de Guaracachi America en EGSA
es US$ 0 o inferior, Bolivia no tiene obligacion de compensar bajo los Tratados. La
posicion del Estado, confirmada en este arbitraje por las conclusiones de Econ One,
sigue siendo que € valor de mercado de la supuestainversion de las Demandantes a
lafecha de la Nacionalizacién esigual acero (e incluso negativo). El mero hecho de
no estar de acuerdo con ese valor no conlleva la ilegalidad de la Nacionalizacion
bajo los Tratados.

Las Demandantes se equivocan por o tanto cuando alegan que “the nationalization
is unlawfull if the compensation offered by the government is below the fair market

value of the investment, and consequently inadequate by definition”*%.

Como explicaladoctrinarelativa a estdndar de la compensacién por expropiacion:

It would hardly be reasonable to suggest that for an expropriation to be
considered lawful, compensation actually paid must meet the required
standard precisaly. There is an inherent uncertainty underlying the matter
of compensation: international law does not provide a formula to
calculate an exact amount to be paid in a specific case that would reduce
the calculation to a simple mathematical exercise. At most, international
law can be said to establish basic guidelines for the determination of
compensation, and even a good faith application of these guidelines can
objectively lead to diverging results'.

Como Bolivia demostré, la Nacionalizacion es licita porque Bolivia siempre
reconocio que debiarealizar €l pago de una compensacion equivalente a justo valor
de mercado; aplicd e estdndar aceptado bagjo los Tratados y € derecho internacional
para calcular el monto de dicha compensacion y llegd ala conclusion, de buenafey
de forma eficiente, que las acciones de Guaracachi America en EGSA alafechade
la Nacionaizacion tenian un justo valor de mercado inferior a US$ 0. Si las

Demandantes no estan de acuerdo con dicho calculo, deberan probar que € mismo

120

121

abogados de las Demandantes en este caso son |os mismos que representaron a los accionistas de
Corani en € acuerdo alcanzado con €l Estado.

Memorial de Demanda, péarr. 161.

S. Ripinsky y K. Williams, “Damages in International Investment Law”, British Ingtitute of
International and Comparative Law, 2008, pag. 68, RL-75. La jurisprudencia citada por las
propias Demandantes confirma que solo si |a oferta de compensacién hecha por € Estado “was
manifestly and grossly inadequate” la expropiacion puede ser considerada ilicita. Ver Rumeli
Telekom A.S. y Telsim Mobil Telekomikasyon Hizmetteri A.S. c. Republica de Kazajistan (Caso
CIADI N.° ARB/05/16), laudo del 29 de julio de 2008, par. 706, CL-52 citado por las
Demandantes en el parrafo 161 de su Memorial de Demanda.
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fue manifiestamente inadecuado. Pero esto no es suficiente para cdificar la
122
a.

expropiacion deilicit
Por ultimo, la alegacién segun la cual “Bolivia has engaged in a course of action
aimed at denying compensation to the Claimants’ posteriormente a la
Nacionalizacion es descabellada. Concretamente, tanto la supuesta “manipul acion”
de los estados contables de EGSA correspondientes a gercicio 2010, como la
supuesta “campana de prensa’ del Estado son irrelevantes y, en cuaquier caso,
inexistentes'®.

Incluso asumiendo — quod non — que las aegaciones de las Demandantes fueran
ciertas, no debe perderse de vista que se refieren a hechos posteriores a la fecha de
valuacion (1 de mayo de 2010). Por lo tanto, por definicidn, dichos hechos no tienen

relevanciaparad calculo de lacompensacion por la Nacionalizacion.

Asimismo, conviene precisar gue todos los hechos alegados por las Demandantes
son incluso posteriores a la reuniéon dd 8 de noviembre de 2010 en que Boalivia
comunicé alas Demandantes que € justo valor de EGSA era negativo. Por |o tanto,

esos hechos no pudieron tener € efecto que pretenden las Demandantes.

Ademés, respecto de la critica ala auditoria realizada en marzo de 2011 (esto es, un
afio después de la Nacionalizacion) a los estados contables de EGSA, e argumento
de las Demandantes desconoce que esos estados contables no tienen relevancia
alguna para la determinacion del justo valor de mercado de lainversion alafechade
la Nacionaizacion. De hecho, ni € perito econdmico de las Demandantes, ni Econ

One los utilizan como base para su valuacion del justo valor de mercado a la fecha

122

123

Amoco Internacional Finance Corporation c. Gobierno de la Replblica Isdamica de Iran
(Tribunal de Reclamaciones Iran-EE.UU., Caso No. 56), laudo parcial del 14 de julio de 1987,
parr. 138 (“The Single Article Act does not fix any standard for the compensation to be paid, but
only empowers the Special Commission to determine such compensation. In practice, the Special
Commission instituted negotiations with the company’s party to the nullified contracts, in order
to arrive at settlement agreements. Furthermore, in case of failure of the negotiations, the
interested companies were entitled to have recourse to the procedures of settlement provided for
in the contracts, usually by international arbitration. A number of settlement agreements were in
fact executed and, in a few cases, arbitration procedures took place. In view of these facts, the
Tribunal deems that the provisions of the Single Article Act for compensation were neither in
violation of the Treaty nor, indeed, in violation of rules of customary international law”), RL-76.

Memorial de Demanda, péarr. 168. También carece de sentido la referencia que las Demandantes
hacen a la supuesta “confiscacion” de dos motores Worthington para sustentar su reclamo de
ilegalidad de la Nacionalizacion por falta de compensacion, Memorial de Demanda, péarr. 167. El
problema de los motores no guarda ninguna relacion con la compensacion resultante de la
Nacionalizacion ya que esos motores, como admiten las propias Demandantes, no fueron parte
del Decreto de Nacionalizacion. Este reclamo seri tratado en la Seccion 3.3 infra.
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145.

146.

232

147.

148.

149.

de la Nacionaizacion. Ademas, las Demandantes no explican cémo esta auditoria
podria haber sido ordenada en marzo de 2011 para supuestamente reducir una

valoraciéon que PROFIN ya habia culminado.

En cualquier caso, laLic. Bgarano explica que la auditoria de los estados contables
de EGSA realizada en mayo de 2011 fue técnicamente justificada’®. No se trata,
por ende, de una manipulacién de estados contables, contrariamente alo que alegan

|as Demandantes.

Tampoco existié ninguna campafia de prensa en contra de las Demandantes, como

se explico anteriormente'.

Por todo lo anterior, la Nacionalizacion se gjusté a los Tratados y el derecho
internacional. El hecho que € justo valor de mercado a la fecha de la
Nacionalizacion sea negativo no puede constituir una violacion de los Tratados ni

del derecho internacional. Es, alo sumo, una cuestion de quantum.
La Nacionalizacion cumplioé con las exigencias del debido proceso

Las Demandantes alegan que la Nacionalizacién se hizo sin € debido proceso

porque, seguin ellas,

There was no independent valuation process. Bolivia denied GAI and
Rurelec the opportunity to present their views on valuation that the
Government was apparently conducting. No proper process was ever
really put in place, nor were there any rules as to how the valuation was to
be conducted *%°.

Estas graves acusaciones, ademas de ser falsas en los hechos, como se verd mas

adelante, no pueden prosperar bajo el derecho.

En primer lugar, € Unico argumento de las Demandantes para afirmar que la
“Nacionalizacion” fue contraria a debido proceso se refiere a hechos que, en todos
los casos, fueron posteriores a la Nacionalizacién. Las Demandantes reclaman, en
realidad, que no hubo un “proceso de valuacion” independiente después de la

Nacionalizacion.

124

125

126

Bejarano 2, parrs. 10-15.
Ver Seccion 2.2.3.

Memorial de Demanda, péarr. 170 (el resaltado es nuestro).
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Sin embargo, bajo e Tratado con los Estados Unidos?’ y el derecho internacional,
la condicién de respeto del debido proceso se refiere ala medida de expropiacion o
nacionalizacion de la inverson y no al proceso de valuaciéon de la inversion

posterior a dicha medida.

Dicha conclusion se desprende de la simple lectura del Tratado con los Estados

Unidos:

ARTICULO Il

1. Ninguna de las Partes expropiara ni_nacionalizard directamente una
inversion abarcada, ni lo hara indirectamente por la aplicacién de
medidas equivalentes a la expropiacibn o0 nacionalizacion
("expropiacion™), salvo con fines de interés publico, sin discriminacién,
contra el pago de una indemnizacion pronta, adecuada y efectiva, y de
conformidad con el debido procedimiento legal y 10s principios generales
detrato previstosen el parrafo 3 del Articulo 1'%,

La condicion “de conformidad con e debido proceso” califica la conducta del
Estado a “expropia” o “naciondizar”. En otros términos, cuando e Estado
expropia o nacionaliza la inversion, debe hacerlo de conformidad con el debido
proceso, 1o que quiere decir, segun la misma doctrina que citan las Demandantes,

que:

[ T] he expropriation must be consistent with the laws of the expropriating
state and the minimum standard of international due process. The
international standard includes a requirement of nonarbitrariness and of
availability of judicial review'®.

Como explicaron el Profesor Dolzer y Margrete Stevens en su célebre estudio sobre

|os tratados bilaterales de inversion:

Nearly all BITs require that expropriations be effectuated under due

process of law, a requirement which refers to the procedure that

surrounds the expropriation®®.

Basta leer el Memoria de Demanda para comprobar que las Demandantes no alegan

gue e Decreto de Nacionalizacion viol6 el debido proceso (es decir, fue contrario a

127

128

129

130

El Tratado con € Reino Unido no contiene la condicion de respecto del debido proceso. Ver
Tratado con el Reino Unido, C-1.

Tratado con los Estados Unidos, articulo 111 (el resaltado es nuestro), C-17.
K. J. Vandevelde, “U.S. International Investment Agreements’, (2009), p. 470, CL-59.

Rudolf Dolzer and Margrete Stevens, “Bilateral Investment Treaties’, Martinus Nijuhoff
Publishers, 1995, pag. 106, RL-77.
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Derecho boliviano, arbitrario, o que Bolivia no ofreci6 algun recurso judicial parasu

revision).

No existe ninguna disposicion en los Tratados que requiera que, para que una
expropiacion o nacionalizacion sea licita, citando las palabras de las Demandantes,
Bolivia “put in place” a “proper valuation process’ en e que conceda “the
opportunity [a las Demandantes] to present their views on valuation”. Las
Demandantes, en su constante exageracion, tratan de reescribir los Tratados para

crear una nueva condicion de legalidad de las nacionalizaciones.

En redlidad, los Tratados no regulan como (por medio de qué procedimiento)
Estado debe determinar el monto de la compensacién. Esto es algo que corresponde

determinar a Estado exclusivamente.

Incluso las Guidelines del Banco Mundia para € Trato a la Inversién Extranjera
Directa de 1992, citadas por las Demandantes en diversas ocasiones ™' y

consideradas “not binding” pero “authoritative” **

, consideran perfectamente
legitimo que el proceso de valuacion de la inversion tras la expropiacion o

nacionalizacion sea determinado por @ Estado exclusivamente, cuando no existe un

acuerdo con €l inversor:

In the absence of a determination agreed by, or based on the agreement of
the parties [i.e., the Sate and the foreign investor], the fair market value
will be acceptable if determined by the Sate according to reasonable
criteria related to the market value of the investment [...] ™.

Es, pues, evidente que las Demandantes pretenden responsabilizar a Bolivia por la
violacion de una obligacion (no nacionalizar sin instaurar un proceso de valuacion
con la participacion de las Demandantes) que, simplemente, no existe bgjo los

Tratados o €l derecho internacional .

131

132

133

134

Memorial de Demanda, parrs. 158, 230 y 233 (notas 282 y 283).
Memorial de Demanda, notade pie 211.

World Bank Guidelines on the Treatment of Foreign Direct Investment, item IV, péarr. 5 (el
resaltado es nuestro), CL-13. Ver también Amoco Internacional Finance Corporation c.
Gobierno de la Republica Islamica de Iran (Tribunal de Reclamaciones Iran-EE.UU., Caso No.
56), laudo parcia del 14 de julio de 1987, parr. 137 (“More usually, compensation is decided by
administrative authorities, very often without formal negotiation with the interested parties, but,
in many cases, in implementation of principles defined by statute, or by constitutional law, with a
possible recourse to ordinary judicial remedies’), RL-76.

Laresponsabilidad del Estado en derecho internacional solo puede existir si existe un acto que sea
imputable a Estado y que dicho acto sea contrario a una obligacion internacional del Estado. Por
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Es sintomatico, a ese propdsito, que las Demandantes ni siquiera precisen qué
disposiciones de los Tratados habrian sido supuestamente violadas por Bolivia. Su
reclamo se basa Unicamente en “[l]a jurisprudencia referente a los TBI”*®, sin
mayor precision. Segun las Demandantes, dicha jurisprudencia apoyaria su
proposicion seguin la cual la condicidn de debido proceso bajo los Tratados requiere

que “[t]he compensation process must be procedurally and substantially fair”**°.

Sin embargo, los casos mencionados por |as Demandantes, ademas de no interpretar
los Tratados aplicables a presente caso, no sirvan de sustento para la posicion que
invocan. Dichos casos, correctamente citados, confirman sin ambages que la

exigencia de debido proceso se aplica a la expropiacién o nacionalizacion

Unicamente™’.

135

136

137

gjemplo, en 1931, la Comision general de reclamaciones entre los Estados Unidos y México ya
enunciaba ese principio elemental: “[u]nder International Law, apart from any convention, in
order that a State may incur responsibility it is necessary that an unlawful international act be
imputed to it, that is, that there exist a violation of a duty imposed by an international juridical
standard”, Caso Dickson Car Wheel Company (U.SA.) c. Mexico (1931), Seleccion de Laudos
Arbitrales de las Naciones Unidas, Vol. 1V, pag. 678, RL-78.

Memorial de Demanda, parr. 162.
Memorial de Demanda, parr. 165 (el resaltado es nuestro).

En cuanto al caso ADC c. Hungria, las Demandantes omiten mencionar que la “legal procedure’
a gue hace referencia €l tribunal es, en realidad, la “legal procedure’ en contra de la medida
expropiatoria. La cita completa del parrafo citado de manera parcial por las Demandantes no deja
lugar a dudas (“The Tribunal agrees with the Claimants that “ due process of law”, in the
expropriation context, demands an actual and substantive legal procedure for a foreign investor
to raise its claims against the depriving actions already taken or about to be taken against it.
Some basic legal mechanisms, such as reasonable advance notice, a fair hearing and an unbiased
and impartial adjudicator to assess the actions in dispute, are expected to be readily available
and accessible to the investor to make such legal procedure meaningful. In general, the legal
procedure must be of a nature to grant an affected investor a reasonable chance within a
reasonable time to claim its legitimate rights and have its claims heard. If no legal procedure of
such nature exists at all, the argument that “ the actions are taken under due process of law”
rings hollow”), ADC Affiliate Limited y ADC & ADMC Management Limited c. Republica de
Hungria (Caso CIADI No. ARB/03/16), laudo del 2 de octubre de 2006, parr. 435 (el resaltado es
nuestro), CL-38. Tampoco € caso Kadarssopoulos afirma que el Estado deba garantizar un
“compensation process’ de conformidad con el debido proceso, contrariamente a lo que alegan
las Demandantes (ver el péarr. 163 del Memorial de Demanda). En € referido caso, € tribunal
consider6 mas bien que “contrary to several elements which may be considered to form part of
the due process obligation [ ...], the expropriation of Mr. Kardassopoulos' rights was carried out
in a manner that can at best be described as opaque”, refiriéndose al “Georgian Government’s
role in the events that led to squeezing the Claimants out of the investment picture’, loannis
Kardassopoulos y Ron Fuchs c. Georgia (Casos CIADI N.° ARB/05/18 y ARB/07/15), laudo del
3 de marzo de 2010, parr. 397 (el resaltado es nuestro), CL-65. Finalmente, las Demandantes
afirman falsamente que el parrafo 221 del laudo en € caso Al-Bahloul “explained the components
of due process in relation to expropriation” (ver €l parr. 164 del Memorial de Demanda) mientras
que dicho péarrafo trata del requerimiento de debido proceso como “part of the obligation to
provide fair and equitable treatment”, Mohammad Ammar Al-Bahloul c. Republica de Tayikistan
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161.

162.

163.

164.

En ese contexto, € hecho de que el Decreto de Nacionalizacion haya establecido un
proceso de valuacion por una firma independiente sin la participacion de los
accionistas de las empresas nacionalizadas en un plazo de 120 dias habiles no puede

ser contrario alos Tratados ni a derecho internacional.

Ademés, es cuanto menos curioso, por no decir absurdo, que las Demandantes
planteen que debe existir un “proceso de evaluacion independiente” y, a mismo
tiempo, se quejen de que dicho proceso debe contar con la participacion de las
Demandantes. Si las Demandantes deben participar del proceso, € mismo no es, por

definicion, “independiente”.

Mas alla de esa contradiccion de orden [6gico, queda también por demostrar por qué
una participacion de las Demandantes en el proceso de valuacién de su inversion
seria necesario en este caso. Desde la fecha de la Nacionalizacion, e Estado ha
tenido acceso a toda la informacion financiera y contable de EGSA necesaria para
calcular su valor justo de mercado de manera objetiva, sin necesidad de intervencion
de las Demandantes. Cabe preguntarse ¢por qué las Demandantes querian participar
en la valuacion? ¢En qué habria cambiado e resultado de la valuacion de haber
participado las Demandantes? La falta de explicacién en el Memorial de Demanda

no hace sino que confirmar lafalta de rigor de sus aegatos.

En cuaquier caso, incluso considerando arguendo que el requisito del debido
proceso como condicion para la legalidad de la Nacionalizacion incluya € proceso
de valuacion, en los hechos del presente caso la aegacion de las Demandantes no

estallamada a prosperar.

En efecto, las Demandantes aegan que el proceso de valuacion (i) era“ nebulous’**®
(concepto que no definen y es, también por ello “nebulous’); (ii) no habria un
“proper process’ ni “any rules as to how the valuation was to be conducted”™; y

(iii) fue conducido “without Claimant’s knowledge or participation™®.

138

139

140

(Caso SCC N.° V (064/2008)), laudo Parcial sobre Jurisdiccion y Responsabilidad, del 2 de
septiembre de 2009, parr. 221, CL-64.

Memorial de Demanda, péarr. 169.
Id., parr. 170.

Id., parr. 169.
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165.

166.

167.

168.

Retomando cada una de estas tres afirmaciones en orden, se demuestra a
continuacion que las mismas se basan en afirmaciones fasas, que contradicen

incluso las propias pruebas documental es presentadas por |as Demandantes.

Bolivia ya describié anteriormente e proceso de valuacion de la participacion
accionaria de Guaracachi America en EGSA previsto en e Decreto de
Nacionalizacion. La convocatoria para la contratacién de servicio de consultoria
parala“valuacion de 3 empresas generadoras de energia eléctrica y sus respectivas
filiales” ' publicada por ENDE en junio de 2010 definian claramente d

procedimiento a seguir.

Tampoco procede la aegacion de las Demandantes de que no habian “any rules as
to how the valuation was to be conducted”'*. La simple lectura del “objeto del
servicio de consultoria’ seguin los términos de referencia de la mentada convocatoria

|o demuestra:

|. OBJETO DEL SERVICIO DE CONSULTORIA
1. Objetivo general

» Determinar_€el valor _de las empresas Valle Hermoso SA, Corani SA,
Guaracachi SA y sus filiales segin proceda, con la finalidad de
determinar € valor de las acciones y paguete accionario nacionalizado,
ponderando los riesgos que se detecten, bajo & método de flujos futuros
descontados, o €l método gque el Consultor proponga como e mas
eficiente, justo e imparcial y de aceptacion general. Para la ponderacion
de riesgos deberan validarse los activos, compromisos y pasivos, entre
ellos financieros, tributarios, laborales, comerciales, regulatorios,
ambientales y sociales exigibles o contingentes podrian estar sujetos a
riesgos; asi también consideraciones sobre € patrimonio, de manera que
el valor determinado sea €l real en una condicién econdmica normal en
base al comportamiento anterior, al 30 de abril de 2010'*.

Por ende, no solamente existian reglas claras para la valuacién desde € inicio del
proceso, sino que dichas reglas preveian una metodol ogia acorde con los Tratados y
la metodol ogia empleada por ambos peritos evaluadores en este caso: €l justo valor

de mercado calculado mediante el método de flujos futuros descontados.

141

142

143

Primera Convocatoria No. CDR-ENDE-2010-001- Documento Base de Contrataciéon para la
Valoracion de 3 Empresas Generadoras de Energia Eléctrica y sus Respectivas Filiales de Junio
de 2010, R-77.

Memoria de Demanda, parr. 170.

Términos de referencia, p. 11 (el resaltado es nuestro).



169.

170.

171.

172.

Pese a lo anterior, las Demandantes no tienen reparo alguno en alegar, de manera
inexplicada y contradiciendo el método de calculo de su propio perito, que “[i]n
carrying out this process’, es decir, € proceso de valuacién, “the Government
commissioned audit reports that used unorthodox accounting methods rather than
adopting existing financial statements audited by a leading international accounting
» 144

firm, in an obvious effort to reduce the apparent value of the assets in question

Unavez mas, las Demandantes se equivocan.

Es también falso que las Demandantes no tuvieron conocimiento del proceso de
valuacion. El acta de la primera reunion del 5 de julio de 2010 entre los
representantes de las Demandantes y Bolivia muestra que las Demandantes fueron
informadas que los términos de referencia del proceso de licitacion para la
contratacion de la empresa valuadora estaban publicados en la web'™. Ademés, la
prensa reportd que el Estado habia contratado ala empresa PROFIN pararedizar la

valuacion del valor delas tres generadoras nacionalizadas™.

Finamente, la alegacion de que Boalivia nunca ofrecié una “formal conclusion on

the amount of compensation”

es contradictoria con la descripcion de los hechos
realizada por las propias Demandantes. De hecho, las mismas afirman que durante
la segunda reunion con representantes de Bolivia e 8 de noviembre de 2010, “the
Government [ ...] annouced that it had [...] commissioned economic valuations and

legal and technical audits, and had received negative initial results'®

. Por lo tanto,
las Demandantes si habian sido informadas de que € valor justo de mercado de las
acciones de EGSA era negativo y que, en consecuencia, €l Estado no tenia

obligacion de compensar.

Ante lo expuesto, solo cabe concluir que la Nacionalizacién fue redlizada de
conformidad con los Tratados y €l derecho internacional. La disputa de las Partes se

resume, por lo tanto, a célculo de la compensacion econdmica, nada més.

144

145

146

147

148

Memorial de Demanda, péarr. 169.

Acta de la Reunién celebrada por Bolivia, Rurelec y Guaracachi America Inc, del 5 de julio de
2010, C-187.

“Profin valora acciones de Elfec”, Los Tiempos, 13 de agosto de 2010, R-81.
Memoria de Demanda, parr. 169.

Id., parr. 167.
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2.4

173.

174.

El justo valor de mercado de la participacién accionaria de Guaracachi
America en EGSA es nulo

Este es un caso de quantum.
Es aceptado por las Partes que:

a. LaNacionaizacion se produjo, de conformidad con el Derecho boliviano, €
1 de mayo de 2010;

b. En este caso, la restitucion de la participacion accionaria de Guaracachi
America en EGSA no es posible, por 1o que las Demandantes Unicamente
tienen derecho a compensacion de conformidad con los Tratados y el derecho

internacional ***:

c. Los Tratados, en consonancia con e derecho internacional, prevén que la
compensacion por expropiacion o nacionalizacion debe corresponder al valor
justo de mercado (“VJIM") de la participacion accionaria de Guaracachi
Americaen EGSA™:

d. El VIM, segin establecen los Tratados y € derecho internaciona, debe ser
calculado a la fecha inmediatamente anterior a la Nacionalizacion™, si bien
todas las Partes, para simplificacion del calculo, han utilizado la fecha de la

Nacionalizacion (1 de mayo de 2010) como fecha de valuacion;

e. El estandar para e VJIM es objetivo y considera “the Price a willing buyer
would buy given goods at and the price at which a willing seller would sell it
at on condition that none of the two parties[is] under any kind of duress and
that both parties have good information about all relevant circumstances

involved in the purchase”**%;

149

150

151

152

Memoria de Demanda, parr. 227.
Id., parrs. 230y 231.

Id., parr. 230 (“ This assessment should be conducted as of the date on which the deprivation of
rights occurred or crystallized”).

Id., parr. 230
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f. El método del Flujo de Fondos Descontados (“FFD”) es uno de las varios
métodos (no el Unico) para calcular el VIM de un activo y, en este caso, es
aplicable™;

g. A la fecha de valuacion, EGSA tenia una deuda financiera de US$ 92,7

millones y un monto muy importante de facturas por pagar'>*;
Las Partes discrepan, sin embargo, en cuanto a

a. € estandar que debe aplicarse a célculo de la compensacion en este caso: €
articulo 111(2) del Tratado con los Estados Unidos y articulo V(1) del Tratado
del Reino Unido prevén que, si se califica la Nacionalizacién de licita (como
sostiene Bolivia) 0 si la Naciondizacion es considerada ilicita (como
sostienen las Demandantes™), el estandar debe ser e de reparacion plena del
derecho internacional consuetudinario reflgjado en el famoso caso de la Corte
Permanente de Justicia Internacional Factory at Chorzow. En cuaquier caso,
como se explica a continuacion, este debate es mas tedrico que practico pues
las Partes han calculado e VJIM utilizando € mismo método (un célculo de
FFD a 1 de mayo de 2010) (2.4.3);

b. & Valor de la Empresa EGSA a 1 de mayo de 2010 (US$ 91,3 millones
segin Bolivia y US$ 2544 millones para las Demandantes) v,
consecuentemente, una vez deducida la deuda financiera de US$ 92,7
millones, el valor de la participacion accionaria de Guaracachi America en
EGSA (50,001%) a la fecha de valuacion (US$ (0,7) millones seguin Bolivia
y US$ 80,9 millones para las Demandantes). Las principales diferencias entre
ambos célculos tienen que ver con la informacion utilizada para proyectar a
futuro los ingresos y costos de EGSA (las Demandantes utilizan informacion
no disponible o anticuada a la fecha de valuacion) asi como la tasa de
descuento aplicadaen e FFD (2.4.4).

153

154

155

Memorial de Demanda, parr. 233. Por los motivos que se detallan en el informe de Econ One, €l
otro método propuesto por las Demandantes (el enfoque de multiplos comparables de mercado)
no es aplicable en este caso. Ver Econ One, Seccion V.

Econ One, parrs. 7, 41 y 95; Informe de Vauacion de Compass Lexecon, parr. 97 y Modelo de
Vauacién de Compass Lexecon, “Damages due to Nationalization Claim, VI1. Working Capital”,
C-204.

Memorial de Demanda, parr. 228.
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176.

24.1

177.

178.

179.

c. latasadeinterés aplicable paraactualizar el VIM desde el 1 de mayo de 2010
alafechamésreciente (2.4.5).

Para conveniencia del Tribunal Arbitral, Bolivia se centrara en los puntos de
divergencia entre las Partes. Antes de €llo, sin embargo, conviene recordar que las
Demandantes tienen la carga de la prueba en cuanto a la supuesta existencia de un

156

dafo y, de ser e caso, su monto™ (2.4.1) y el contexto econdmico en que operaba

EGSA alafechade valuacion (2.4.2).

Las Demandantes tienen la carga de la prueba en cuanto a la existencia de un

danoy, de ser el caso, su monto

Incluso si, par impossible, € Tribuna Arbitral considera que la Nacionalizacion fue
ilicita a no haberse producido un pago como compensacion, € Tribuna Arbitral
debera concluir que las Demandantes, ante e critico estado financiero en € que
dejaron a EGSA alafecha de la Nacionalizacion, no sufrieron pérdidas econdmicas
por esta medida.

Bajo € derecho internacional, un acto, aunque seaiilicito, no crea una obligacion de
compensar financieramente a la victima si ésta no sufrié ningan dafio economico.
Esta regla se halla prevista en € articulo 31 de los Articulos de la Comision del

Derecho Internacional (“CDI") que establece lo siguiente:

Articulo 31 Reparacién

1. El Estado responsable est4d obligado a reparar integramente e
perjuicio causado por €l hecho internacionalmenteilicito.

2. El perjuicio comprende todo dafio, tanto material como moral, causado

por el hecho internacionalmenteilicito del Estado™’.

Este principio también es reconocido y aplicado por la jurisprudencia

internacional™®. En & caso ELS, por gemplo, la Corte Internacional de Justicia

1% Técnicas Medioambientales Tecmed SA. c. Estados Unidos Mexicanos, (Caso CIADI No.
ARB(AF)/00/2), laudo del 29 de mayo de 2003, parr. 190 (“la carga de probar € quantum del
valor de mercado de la inversion alegado por |la Demandante reposa sobre ésta”), RL-79.

157

158

Resolucion (A/RES/56/83) sobre Responsabilidad del Estado por hechos internaciona mente
ilicitos aprobada por la Asamblea General de las Naciones Unidas del 28 de enero de 2002 (el
resaltado es nuestro), RL-80.

Por g emplo, Archer Daniels Midland Company y Tate & Lyle Ingredients Americas, Inc. c.
Mexico (Caso CIADI No. ARB(AF)/04/5), laudo del 21 de noviembre de 2007, parr. 282 (“Any

determination of damages under principles of international law require a sufficiently clear direct
link between the wrongful act and the alleged injury, in order to trigger the obligation to
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180.

(“Cl1J") consider6 que la causa principa de las dificultades de ELSI se debia a su
propia mala gestidn de sus negocios alo largo de varios afios, y ho a acto imputable

alas autoridades italianas:

It isimportant in the consideration of so much detail, not to get the matter

out of perspective: given an under-captalized, consistently loss-making
company, crippled by the need to service large loans, which company its
stockholders had themselves decided not to finance further but to close
and sdl off because, as they were anxious to make clear to everybody
concerned, the money was running out fadt, it cannot be a matter of
surprise if, several days after the date at which the management itself had
predicted that the money would run out, the company should be
considered to have been actually or virtually in a state of insolvency for
the purpose of Italian bankruptcy law. [ ...]

There were several causes acting together that led to the disaster to ELS.
No doubt the effects of the requisition might have been one of the factors
involved. But the underlying cause was ELS’s headlong course towards
insolvency; which state of affairs it seems to have attained even prior to
the requisition™*®.

Asimismo, en el caso Biwater, € tribunal reconocio que, en € contexto de reclamos
por expropiacion, la prueba del dafio econdmico es una cuestién que debe ser

considerada para decidir sobre la compensacién:

the Arbitral Tribunal considers that an expropriation may take place by
reason of a substantial interference with rights, even if no economic lossis
caused thereby, or can be quantified. In such cases, non-pecuniary
remedies (e.g. injunctive, declaratory or restitutionary relief) may still be
appropriate. Whether any economic loss has in fact been caused by the
“taking” in question is a matter to be considered in the context of a claim
for compensation, rather than being a necessary ingredient in the cause of
action of unlawful expropriation itself.

159

compensate for such injury. A breach may be found to exist, but determination of the existence of
the injury is necessary and then a calculation of the injury measured as monetary damages. This
Tribunal is required to ensure that the relief sought, i.e., damages claimed, is appropriate as a
direct consequence of the wrongful act and to determine the scope of the damage, measured in an
amount of money”) (el resaltado es nuestro), CL -47; Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Republica
Unida de Tanzania (Caso CIADI No. ARB/05/22), laudo del 24 de julio de 2008, parr. 779
(“Causation: Compensation for any violation of the BIT, whether in the context of unlawful
expropriation or the breach of any other treaty standard, will only be due if there is a sufficient
causal link between the actual breach of the BIT and the loss sustained by BGT"), CL-51. Ver
también The Mavrommatis Palestine Concessions (Grecia ¢. Reino Unido), CPJI SERIES A, No.
5(1925), RL-81y Caso Martini, 2 U.N.R.I.A.A. 554, laudo del 8 de mayo de 1930, RL-82.

EE.UU. c. Italia (Caso Elettronica Scula Spa [ELS]), 1989 Informes ICJ 15, fallo del 20 de
julio de 1989, parrs. 100y 101, RL-83.
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182.

183.

184.

It follows that the requirement of causation needs to be considered here
with respect to each of BGT's claims for compensation, both for
expropriation and non-expropriatory breaches of the treaty'®.
Al andizar la prueba (0 no) de la existencia de un dafio material en dicho caso, €
tribunal concluyd que, a la fecha de la expropiacion, la inversién no tenia ningin
valor economico. Por lo tanto, el inversionista no habia demostrado el dafio material
causado por la expropiacion y su reclamo por compensacion debia, a igual que en
este caso, ser desestimado:

Position as at 1 June 2005: In the Arbitral Tribunal’s view, by 1 June
2005, being the date BGT states its investment was expropriated by the
Republic, the said investment was of no economic value [since] the “ fair
market value” of City Water at the date of the expropriation, 1 June 2005,
was nil. [...] [N]one of the Republic’s violations of the BIT between 13
May 2005 and 1 June 2005 in fact caused the loss and damage in question
[..]BGT has not established that, had these acts [expropiatorios] not
taken place, the fair market value of City Water as of 1 June 2005 would
have raised above zero.[..] It istherefore insufficient to assert that smply
because there has been a “ taking” [ ...], there must necessarily have been
an “injury” caused such asto ground a claim for compensation™.

No esta en disputa que en nuestro caso € Unico perjuicio reclamado por las
Demandantes por la Nacionalizacion es un supuesto dafio material a no haberse

pagado una compensacion ni respetado el debido proceso.

Para fundar la obligacion de Bolivia de reparar mediante una compensacion
econdmica, las Demandantes deben probar (i) e dafio material sufrido y (ii) que

dicho dafio fue causado por e acto imputable a Bolivia™®

. Esto es unaregla basica
de causdidad. Por €l contrario, si la causa proxima del perjuicio econémico no es
atribuible a Bolivia, € reclamo de compensacion de las Demandantes debe ser

desestimado por falta de causalidad.

En e caso presente, las Demandantes no han probado que e supuesto dafio
econdmico sufrido haya sido causado por la Nacionalizacién. En otras palabras, las

Demandantes no han probado que, a la fecha de la Nacionalizacién, su inversion

160

161

162

Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c¢. Republica Unida de Tanzania (Caso CIADI No. ARB/05/22),
laudo del 24 de julio de 2008, péarr. 781, CL-51.

Id., parrs. 782, 792, 797 — 799 y 804.

Id.,parr. 787 (“The Arbitral Tribunal considers that in order to succeed in its claims for
compensation, BGT has to prove that the value of its investment was diminished or eliminated,
and that the actions BGT complains were the actual and proximate cause of such diminution in,
or eimination of, value”).



24.2

185.

186.

tuviera un valor positivo de mercado que hubiese sido afectado por la

Nacionalizacion.

El contexto econdmico de las operaciones de EGSA a la fecha de valuacion (1
de mayo de 2010)

Situar a EGSA en € contexto econdmico existente a la fecha de valuacién es
indispensable para comprender algunos de los errores fundamentales en que han

incurrido las Demandantes en su estimacion del VJIM de laacciones de EGSA.
En primer lugar, conviene recordar que, segiin las Demandantes:

a. En 1995, Energy Initatives (parte de GPU Power Inc.) adquirié €l 50% de las
acciones de EGSA mediante suscripcion en metdlico de un aumento de
capital por valor de US$ 47,13 millones'®;

b. Para1999, EGSA habiainvertido US$ 72,7 millones'®*:

c. En 1999, Guaracachi America habria incrementado su participacion
accionaria a 50.001% del capita de EGSA “by an acquisition of shares,”
pero las Demandantes no indican cudl habria sido e precio pagado por la
toma de control de EGSA®:

d. Traslafusién de GPU Power Inc. y First Energy Corp. (“First Energy”) (sin
indicar los términos econdémicos de la misma), en diciembre de 2003, First
Energy habria vendido su participacion en Guaracachi America a Bolivia
Intergrated Energy (“BIE”"), s bien en este caso las Demandantes tampoco

indican cud habriasido el precio'®;

e. En enero de 2006, Rurelec habria suscrito un contrato, a través de su filid

Birdsong Overseas Limited (“Birdsong”), para la adquisicion de Guaracachi

America Tras haber corregido el péarrafo 67 de su Memorialde Demanda™’,

163

164

165

166

167

Memoria de Demanda, parrs. 8, 56 y 57.
Id., parr. 63.
Id., parr. 65.
Id., parr. 66.

Por correo electronico del 13 de septiembre de 2012 enviado a los abogados de Boalivia, los
abogados de las Demandantes informaron que, por error, hicieron referencia en a parrafo 67 de
su Memoria a monto de US$ 41,2 millones, cuando en realidad el contrato de adquisicion de
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187.

188.

las Demandantes afirman que € contrato de adquisicién de acciones
menciona US$ 35 millones. Sin embargo, no existe en el expediente prueba
aguna de un pago. Ademés, |o que realmente prevé € contrato es un precio

maximo de US$ 35 millones, con pagos fraccionados dependiendo del

cumplimiento de ciertas condiciones'.

f. El 1 de mayo de 2010 (fecha de valuacién), la misma participacion accionaria

tendria un valor de US$ 127,2 millones (sin tomar en cuenta la deuda

financiera de EGSA que, en su mayor parte, fue contraida después de enero

de 2006) o US$ 80,9 millones (s se considera la deuda financiera de
EGSA)™®.

Es decir, pese a (i) haber agotado €l capital operativo de EGSA para 2007, (ii) haber
incrementado su deuda financiera exponenciamente y (iii) haber descapitalizado la
empresa hasta e punto de no poder hacer frente a las facturas de su proveedor de

170
, las

gas (insumo indispensable para hacer funcionar los motores y turbinas)
Demandantes pretenden que una supuesta inversion de (como maximo) US$ 35
millones en 2006 habria multiplicado su valor hasta US$ 80,9 (esto es, un
incremento del 231%) o US$ 127,2 millones (un incremento del 363%) alafechade
la Nacionalizacién. Huelga decir que las cifras de las Demandantes no corresponden

alareaidad.

Las Demandantes no mencionan, por eiemplo, que, en su informe anual para el afio
2003, First Energy reportd que “[i]n December 2003, Empresa Guaracachi SA.
(EGSA), GPU Power’s Bolivia subsidiary, was sold to Bolivia Integrated Energy
Limited. FirstEnergy included in discontinued operations a $33 million loss on the
sale of EGSA in the fourth quarter of 2003 (no income tax benefit was realized) and

168

169

170

acciones menciona US$ 35 millones. Pese a esta correccion, no existe en el expediente prueba
alguna del pago de un monto cualquiera. Ver Correo electrénico del 13 de septiembre de 2012,
R-2.

Contrato para la Compra de Acciones (“ Share Purchase Agreement”) entre Birdsong Overseas
Limited, Southern Integrated Energy Limited, Peter Earl, Independent Power Corporation plc y
Rurelec del 12 de diciembre de 2005, clausula 3, R-61.

Econ One, parr. 7; Informe de Vauacién de Compass Lexecon, parr. 97; Memorial de Demanda,
parrs. 248y 253.

Bejarano, parrs. 14-24, 32y 33.
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189.

190.

191.

an_operating loss for the year of $2 million. Discontinued operations in 2002

include EGSA's operating income of $6 million” ™.

En segundo lugar, la pérdida de valor registrada por First Energy a finales de 2003
ilustra la escasa rentabilidad que ofrece el mercado de la generacidn eléctrica en
Boliviay demuestra las serias dificultades del modelo de negocio de EGSA, ago

gue las Demandantes han decidido ignorar. En efecto, como explica Econ One:

Compass Lexecon no ha considerado si las 30 empresas que selecciond
operan en marcos legales y regulatorios comparables a los de Bolivia,
donde, entre otras cosas: 1) virtualmente toda la energia se vende en €l
mercado spot, no con contratos como es habitual en otros paises; 2) los
precios de la electricidad no fluctdan libremente, sSino que estan sujetos a
decretos de estabilizacion de precios; 3) los precios de los combustibles
estan regulados; y 4) las empresas eléctricas ven sus ingresos reducidos
por contribuciones tales como la Tarifa Dignidad y las contribuciones
relacionadas con la venta de CERs'".

La extensa regulacién del sector que describe Econ One (por gjemplo, precios de la
energia sujetos a estabilizacion y precios de combustibles — insumos para la
generacion — fijados por la normativa) permite, como se detallard mas adelante,
aplicar e método FFD en este caso por cuanto existe informacion suficiente para
determinar las variables del modelo con escaso margen de error. Ademas, €l sector
eléctrico ofrece una gran ventga respecto de otras industrias. existe una gran
cantidad de informacion publica sobre la demanda y oferta futuras de energia, asi
como las inversiones previstas para satisfacer esa demanda. Todo esto permite
proyectar ingresos y costos de forma confiable (sempre y cuando, claro estd, se
utilice la informacion disponible y no, como hacen las Demandantes, se

“seleccionen” los datos més convenientes de fuentes dispares).

En tercer lugar, a la fecha de la Nacionaizacién (1 de mayo de 2010), EGSA se

encontraba en una situacién financiera insostenible. Por gjemplo:

a. EGSA estaba en un estado de iliquidez que le impedia hacer frente a los
pagos a proveedores (por aproximadamente US$ 21 millones), incluido a
proveedor de gas (Y PFB), a quien habia dejado de pagar desde 2009. Esto no

solo lo demuestran las cuentas de EGSA y los dos testigos presentados por

1

172

FirstEnergy Corp., Form 10-K (Annual Report) para el afio 2003, registrado €l 15 de marzo de
2004, pag. 58 (el resaltado es nuestro), R-82.

Econ One, parr. 94.
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192.

Bolivia'™. El propio perito evauador de las Demandantes'™y sus testigos
reconocen este estado de iliquidez. Por gemplo, € Acta de Directorio de
EGSA de enero de 2010 (que, casualmente, las Demandantes no adjuntan)
muestra como el Sr. Lanza informé a Directorio que “[d] ebido al estado de
iliquidez de la compaiiia, se han suspendido |os pagos a |os proveedores y no
se estan colocando nuevas ordenes de compra. Esta situacion impactara
negativamente en la fecha de conclusion del proyecto [de ciclo

combinado] ”*'>;

b. Con més de US$ 92 millones de deuda, la capacidad de endeudamiento de
EGSA se habia agotado, hasta e punto que, en septiembre de 2010, las otras
dos empresas generadoras nacionalizadas (Corani y Valle Hermoso) tuvieron
que contribuir US$ 5 millones a rescate de EGSA'; y

c. El retraso en e proyecto de ciclo combinado impedia a EGSA obtener

ingresos por créditos de carbono'”.

Por ultimo, a lafecha de la Nacionalizacidn, las operaciones de EGSA no permitian

augurar un futuro viable. Entre otros aspectos.

a. Ademas de las desinversiones redlizadas en las demas plantas, en enero de
2010, EGSA habia solicitado € retiro de la Unica unidad generadora que
existia en la Planta Karachipampa (con efecto el 1 de agosto de 2010), lo que
marcaria el fin dela operacion de esta planta;

b. Para mayo de 2010, el proyecto de ciclo combinado se encontraba en un
estado de avance de alrededor del 50%, acumulaba un retraso de més de 12
meses, No se anticipaba su operacién comercial hasta 2011 (en larealidad, su

operacion comerciad no fue posible hasta abril de 2012) y habia supuesto un

173

174

175

176

177

178

Bearano, parrs. 14-24, 28y 33; Paz, parr. 43; Econ One, parrs. 41-43.

Informe de Valuacion de Compass Lexecon, parr. 97 y Modelo de Valuacion de Compass
Lexecon, “Damages due to Nationalization Claim, VII. Working Capital”, C-204. Ver también
Econ One, parrs. 7, 41y 95.

Acta de Reunion del Directorio de EGSA del 27 de enero de 2010, p. 6, R-83. Ver también Econ
One, parr. 42y E0-10.

Bejarano, parr. 32; Paz, parr. 76, Anexos 30y 31.
Paz, parrs. 77-78.

Id., parrs. 55-61, Anexos 15 y 16.
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sobrecosto significativo (el presupuesto se tuvo que incrementar en mas de un

60% sin considerar costos financieros e impuestos)*’;

c. Cas un tercio dd parque generador de EGSA estaba conformado por
unidades antiguas que habian sobrepasado su vida Util. Estas unidades (6 de
ellas habian sobrepasado los 30 afios de servicios y 1 tenia 28 afios de
servicio) requerian una inversion significativa (d menos US$ 2,5 millones

por unidad) para extender su vida (til*®; y

d. Bolivia estaba implementando un proceso de cambio de la matriz energética
con criterios de eficiencia econdémica, reduciendo paulatinamente la
generacion termoeléctrica (més costosa — incluido para € Estado, quien
subvenciona € precio del gas—y contaminante) y sustituyéndola por fuentes
més eficientes y ecoldgicas, especidmente hidroeléctrica. EI Plan de
Expansion del Sistema Interconectado Nacional para el periodo 2010-2020
(“POES 2010-2020") publicado afinales de 2009 preveia una gran expansion
hidroeléctrica en Bolivia, con la entrada en operacion de unidades
hidroel éctricas con costos variables més bajos que las unidades de EGSA, lo
gue desplazaria, progresivamente, a las unidades menos eficiente de
EGSA™. Como explica el Ing. Paz, “en la medida que se incrementa la
oferta por e ingreso de unidades mas eficientes (por eemplo,
hidroel éctricas), las unidades menos eficientes o de alto costo de produccion
(como los motores y turbinas de EGSA, con la excepcion del ciclo
combinado) deberian pasar a ser unidades de reserva fria o ser retiradas del
par que generador”*®. En efecto, & POES preveia una distribucion de fuentes

energéticas como sigue:

179

180

181

182

Paz, parrs. 62-75, Anexos 7, 17-29.
Id., parrs. 135-136.
Id., parrs. 107 y 127, Anexo 40 (POES 2010).

Id., parr. 128.
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COMPOSICION DE LA POTENCIAEFECTIVA POR FUENTE DE ENERGIA
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193. Considerando estos antecedentes, no debe sorprender que el VJIM de la participacion
accionaria de Guaracachi America en EGSA a 1 de mayo de 2010 (fecha de la
Nacionalizacién) sea nulo. Como quedara demostrado a continuacion, las
Demandantes Ilegan a una conclusion distinta porque, simplemente, eliminan de sus

calculos aquellos datos que no sirven sus intereses.
24.3 El estandar de compensacion aplicable es €l previsto en los Tratados
194. L os Tratados determinan la compensacién debida por la Nacionalizacion.
195. El articulo |11 del Tratado con los Estados Unidos establece que:

2. La indemnizacion se pagara sin demora, equivaldra al valor justo en €
mercado de la inversion expropiada inmediatamente antes de que se
tomara la accion expropiatoria (“la fecha de expropiacion”) y serd
enteramente realizable y libremente transferible. El valor justo en e
mercado no quedard afectado por ningin cambio de valor cuando la
accion expropiatoria llegue a conocerse antes de la fecha de
expropiacion.

18 Resumen Ejecutivo del Plan Optimo de Expansion del Sistema Interconectado 2010 — 2020,

Noviembre de 2009, pag. 5, R-84. Ver también Paz Anexo 40.
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196.

197.

198.

199.

3. En caso de que € valor justo en € mercado se exprese en moneda
libremente utilizable, la indemnizacién pagadera no sera inferior al justo
valor en el mercado en la fecha de expropiacién, mas los intereses
devengados desde |a fecha de expropiacion hasta la fecha de pago, a una
tasa comer cial mente justificada para esa moneda.

Por su parte, @ articulo V.1 del tratado con € Reino Unido define la “justa

compensacion efectiva” como el:

[..] valor de mercado de las inversiones de capital inmediatamente antes
de la fecha de hacerse efectiva la expropiacion o de hacerse publica la
inminente expropiacion cualquiera que sea la anterior, comprendera los
intereses conforme al tipo normal comercial o legal cualquiera que haya
de aplicarse en € territorio de la Parte Contratante que efectud la
expropiacion, hasta la fecha en que se efectuara e pago| .. ]

Las Demandantes afirman, sin embargo, que “as no compensation has been paid,
and the expropriation is thus unlawful, these provisions are inapplicable in the
present context. The appropriate standard is that applied by customary
international law, namely full compensation”*®. En su lugar, las Demandantes
alegan que la compensacién debe ser determinada de conformidad con el estandar

de reparacion plenadel derecho internaciona consuetudinario.

A titulo preliminar, cabe resaltar que el argumento es meramente tedrico pues €l
Memoria de Demanda no establece ninguna distincion préctica entre el estdndar de
los Tratados y €l estandar bgjo el derecho internacional. En efecto, aplicando el
estdndar del derecho internacional, las Demandantes afirman que la compensacion
debe corresponder a VJIM de la participacion accionaria de Guaracachi Americaen

EGSA alafecha de la Nacionalizacion™.

Ex abundante cautela, debemos corregir €l error conceptual de las Demandantes.
Como ha quedado demostrado anteriormente, la Nacionalizacion fue una medida
licita tanto en Derecho boliviano (lo que no discuten las Demandantes) como en
derecho internacional™®. El hecho que Bolivia no haya efectuado un pago por un

activo nacionalizado que no tiene ningun valor de mercado no puede congtituir, per

184 Memorial de Demanda, parr. 228.

185

186

Memoria de Demanda, parrs. 230y 231.

Ver Seccion 2.2.
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200.

201.

202.

se, unilicito internacional. Afirmar lo contrario (“as no compensation has been paid

[..] the expropriation is thus unlawful”**") es absurdo.

El resultado sera el mismo incluso s, par impossible, el Tribunal Arbitral calificala
Nacionalizacion de ilicito internacional pues €l derecho internacional establece que

no existe obligacion de compensar cuando no existe un dafio econdmico’®,

En cualquier caso, las Partes estan de acuerdo en que “[t] his assessment [del VIM]
should be conducted as of the date on which the deprivation of rights occurred or
crystallized”*®, “[&]s the Nationalization Decree [..] was issued on 1 May 2010,

and the forcible takeover occurred on the same date, it must be understood as the

date on which the deprivation occurred. 1 May is therefore the relevant date for the

valuation of GAI and Rurelec’ sinvestments’%.

Por lo tanto, & célculo dd VIM debe hacerse con base en la dltima informacion
disponible a la fecha de la Nacionalizacion, tomando en consideracién también €
contexto politico, social y econémico a momento de la valuacion (incluso s esto
conlleva a una reduccion del valor), como reconocen la doctrina y jurisprudencia

internacionales™'. Asi parecen aceptarlo también las Demandantes a afirmar que

187

188

189

190

191

Memorial de Demanda, péarr. 228 (el resaltado es nuestro).

Ver, por ggemplo, The Mavrommatis Palestine Concessions (Grecia c. Reino Unido), PCIJ Series
A, No. 5 (1925) (pese a que € Reino Unido incumplié sus obligaciones internacionales, y puesto
gue €l dafio a Sr. Mavrommatis resultante de este incumplimiento no ha sido probado, la
demanda de compensacion del Estado Griego debe ser rechazada), RL-81; Caso Martini, 2
U.N.R.I.LA.A. 554, laudo del 8 de mayo de 1930 (no cabe compensacion econdmica por la
cancelacion de un contrato de concesién si no se prueba la existencia de dafio), RL-82

Memorial de Demanda, péarr. 230.
Id., parr. 247 (el resaltado es nuestro).

Ver, por giemplo, Lighthouses Concession Case (1956), Claim No. 27, pag. 247 (1956), RL-84;
Phillips Petroleum Company Iran c. Republica Iamica de Iran, (Iran-US Claims Tribunal),
laudo no. 425-39-2 del 29 de junio de 1989, par. 111 (la compensaciéon debe considerar “an
evaluation of the effect on the price of any risks likely to be perceived by a reasonable buyer at
the date in question”), RL-85; American International Group Inc. y American Life Insurance
Company c. Iran, (Iran-US Claims Tribunal), laudo no. 99-2-3 del 19 de diciembre de 1983,
parrs. 107-108 (“prior changes in the general political, social, and economic conditions which
might have affected the enterprise’s business prospects’ deben ser considerados para reducir €l
valor estimado por € perito de las demandantes), RL-86; Thomas Earl Payne c. el Gobierno de
la Republica Islamica de Iran, (Iran-US Claims Tribunal), laudo no. 245-335-2 del 8 de agosto de
1986, parrs. 35-36 (reduciendo la valuacion de la empresa de US$ 9 millones a US$ 900,000
porgue la clientela principal de la empresa eran entidades gubernamentales y el cambio en la
politica del Gobierno afectaba la rentabilidad futura del negocio), RL-87; Saghi c. Repiblica
Islamica de Iran, (Iran-US Claims Tribunal), laudo no. 544-298-2 del 22 de enero de 1993, péag.
46, RL-88; G. Aldrich, The Jurisprudence of the Iran-United States Claims Tribunal, Clarendon
Press, 1996, pag. 247 (“the Tribunal recognized that compensation for the expropriation of going
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203.

“[t]he DCF analysis undertaken by Dr Abdala operates based upon the status quo
at the date of nationalization, 1 May 2010” %,

Pese a esta afirmacion, un andlisis detallado de la cuantificacion realizada en €l
Informe de Vauacién de Compass Lexecon preparado por e Dr. Abdala,
(“Compass Lexecon”) demuestra, como se detalla a continuacién, que las
Demandantes no utilizan la informacion disponible a la fecha de valuacion (1 de
mayo de 2010). Como explica el Ing. Paz, Compass L execon:

ha utilizado informacién gue no correspondia a la Ultima disponible, en
otros casos utiliz6 informacion que no estaba disponible en mayo de 2010
e incluso selecciond informacion de distintas fuentes sin otro criterio
aparente mas que utilizar la informacion que resulta en un precio

mayor %,

244 Una vez corregidos los errores de las Demandantes, el VIM de la participacion

204.

accionaria de Guar acachi Americaen EGSA esnulo

Las Demandantes dedican tan solo 5 parrafos del Memorial de Demanda (parrafos
248 a 253) a explicar como han caculado, supuestamente, el VIM de la
participacién accionaria de Guaracachi America (50,001%) en EGSA. Esto no debe
sorprender pues, cuando se andliza en detale la cuantificacion de Compass
Lexecon, es evidente que existen errores fundamentales en los supuestos

(“assumptions’) empleados por las Demandantes. Casual mente, como apunta el Ing.

192

193

concerns should equal the “ fair market valug” of those concerns at the date of expropriation and
that such value, which approximates what a willing buyer would reasonably have been expected
to pay for the concern at that date [..]"), RL-89; S.Ripinsky y K. Williams, “Damages in
International Investment Law”, British Institute of International and Comparative Law, 2008,
pags. 252-253 (para determinar la compensacion debe considerarse toda la informacion
“available at (i.e. preceding) the date of valuation, including any value depressing information
that does not relate to the governmental conduct at issue”), RL-75; M. Kantor, “Valuation for
Arbitration: Compensation Standards, Valuation Methods and Expert Evidence”, Kluwer Law
International, 2008, pag. 31, (“Market Value is defined as the estimated amount for which a
property should exchange on the date of valuation between a willing buyer and a willing seller in
an arm's-length transaction after proper marketing, wherein the parties had each acted
knowledgeably, prudently and without compulsion.”), RL-116; World Bank, “Legal Framework
for the Treatment of Foreign Investment, Report to the Development Committee and Guidelines
on the Treatment of Foreign Direct Investment”, Vol. 2, Titulo 1V, “Expropriation and Unilateral
Alterations or Termination of Contracts’, pag 41 (“3. Compensation will be deemed ‘adequate’ if
it is based on the fair market value of the taken asset as such value is determined immediately
before the time at which the taking occured or the decision to take the asset bécame publicily
known.”), RL-117.

Memoria de Demanda, parr. 237. Ver también Memorial de Demanda, parr. 248.

Paz, parr. 95.
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205.

206.

Paz, las Demandantes seleccionan aquellos supuestos que maés les benefician para
incrementar artificiadmente el VJIM.

La defensa de Bolivia solicito a Dr. Daniel Flores, de Econ One, entre otras cosas,
“[c]alcular € Valor Justo de Mercado (“ VIM”) de la participacion accionaria del
50,001% en EGSA, usando como fecha de valuacion € 1 de mayo de 2010”'%.

Como explicael Dr. Flores:

he concluido que € valor de la empresa EGSA a 1 de mayo de 2010 era de
US$91,3 millones. EGSA tenia una deuda financiera a 1 de mayo de 2010
de US$92,7 millones. Dado que el valor del capital propio de EGSA se
obtiene como la diferencia entre el valor de la empresa y la deuda
financiera, €l valor del capital propio de EGSA a 1 de mayo de 2010 era
negativo y, por lo tanto, el valor de la participacion accionaria del
50,001% también era negativo. [ .. ]

Alcancé la conclusion anterior siguiendo el mismo método de Flujo de
Fondos Descontado (“FFD”) utilizado por Compass Lexecon,
corrigiendo ciertos aspectos de su modelo que, en mi opinién, no fueron
correctamente calculados| .. ] **°

Por |o tanto, ambos peritos evaluadores en este caso han empleado el mismo método
y fecha de valuacion (el FFD), pero llegando a resultados muy distintos debido a

gue parten de premisas diferentes. En palabras del Dr. Flores:

Mi valuacion de la participacion accionaria del 50,001% en EGSA sigue
el mismo método utilizado por Compass Lexecon, es decir, € méodo de
FFD. Asi, proyecté € flujo de fondos anual de EGSA desde mayo de 2010
hasta diciembre de 2038, la fecha de expiracion de la licencias de
generacion de EGSA. Para cada afo, proyecté por separado ingresos (por
venta de energia, remuneracion por potencia y créditos de carbono),
gastos operativos, gastos de capital e impuestos, segin la informacion
disponible al 1 de mayo de 2010 (la “fecha de valuacién”). Esta es la
misma fecha de valuacién que usa Compass Lexecon.

Para facilitar la comparacion entre mi valuacion y la de Compass
Lexecon, he seguido e mismo enfoque que Compass Lexecon, excepto
cuando lo que Compass Lexecon ha hecho es, en mi opinién, claramente
incorrecto, en cuyo caso he utilizado fuentes de datos y procedimientos
mas adecuados que los que Compass Lexecon utilizd. Las principales
diferencias entre mi valuacion y la de Compass Lexecon estriban en la
proyeccion de: ingresos (por venta de energia en e mercado spot,
remuneracion por potencia, y créditos de carbono); costos operativos,

194

195

Econ One, parr. 6(a).

Id., parrs. 7-8.



207.

2441

208.

200.

210.

depreciacion; y capital de trabajo, asi como en €l calculo de la tasa de

descuento a aplicar al flujo de fondos proyectado'®®.

Para facilitar la comprension del Tribunal Arbitral, a continuacién se detallan
algunos (no todos) de los errores més significativos en que ha incurrido Compass
Lexecon ala hora de proyectar los ingresos (2.4.4.1), los costos operativos (2.4.4.2),
la depreciacion (2.4.4.3), e capital de trabgo (2.4.4.4), los gastos de capital
(CAPEX) (2.4.4.5) y calcular latasa de descuento a aplicar en las circunstancias del
caso (2.4.4.6).

Las Demandantes incrementan artificialmente |os ingresos futuros de EGSA

No esté en disputa que las dos fuentes principales de ingresos de EGSA son la venta
de energia en e mercado spot (esto es, € precio por cada megavatio/hora aportado
a SIN, que resulta de la oferta y la demanda de energia en un momento dado) y el
PBP (esto es, la remuneracion por poner a disposicion del SIN la capacidad de
generacion)™®’. Latercera fuente de ingresos de EGSA corresponde a los créditos de
carbono generados por € proyecto de ciclo combinado. El calculo de Compass

Lexecon es errado respecto de cada uno de estos rubros.

a La proyeccion de ingresos de Compass Lexecon por venta de energia en €

mercado spot se basa en informacién no disponible a la fecha de evaluacién,

infla el precio al aplicarle un factor de inflacién excesivo y no considera la

estabilizacion de precios

En lo que respecta a las proyecciones de ingresos por venta de energia en €l
mercado spot, los célculos de Compass Lexecon contienen varios errores. (i) € mas
grave tiene que ver con las proyecciones de oferta y demanda realizadas por
Mercados Energéticos Consultores (“MEC”), firma contratada para este efecto;
ademas, (ii) Compass Lexecon se equivoca a aplicar un factor de inflacién al precio
de la energiajustificandolo por un supuesto aumento de los precios del gas natural y

el diesel, desconociendo que son precios regulados en Bolivia.

El Ing. Paz explica en detalle en su declaracion como se calcula, en la préctica, este

precio:

196

Econ One, pérrs. 13-14.

197" Memorial de Demanda, pérrs. 40 y 43. Ver también Aliaga, parr. 34 y Earl, parr. 18.
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el CNDC define € despacho en tiempo real (eso es, la operacion de las
unidades generadoras disponibles en e SN) considerando la demanda de
ese momento en cada uno de los puntos de retiro (distribuidores y grandes
consumidores), €l despacho diario y los costos variables de las unidades
generadoras. EIl CNDC decide cuadles son las unidades que deberan
operar, buscando & minimo costo de operacion del SN. El costo de la
unidad menos eficiente (la unidad marginal) determina el precio que van
a recibir todas las demas unidades por cada megavatio aportado al SIN
por hora (MWh). [..] 198

211. El Ing Paz presenta un “ejemplo del despacho de carga diario tal como lo estima €
CNDC, donde puede verse las unidades disponibles y que las unidades menos
eficientes de EGSA (los motores de energia dual de la planta de Aranjuez) tan solo

despachan al SN en las horas de demanda punta y con una potencia minima (de
menos del 1%)”*°:

Despacho de carga diario (MW) Horas demanda

de punta

1,000

0 Horas de carga media EGSA - ARJ motores dual

800

W EGSA - GCH Otras Unidades

KENKO

700 Horasdebaja
J

carga ¥ Valle Hermoso

600

¥ Entre Rios

500 M EGSA - KAR

400 HEGSA - ARJ

B EGSA - GCH 9-10-11
300
W Carrasco

200 ¥ Bulo Bulo

100 B Hidroelectricas

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

212. Para realizar los cdlculos, e CNDC recibe la informacién directamente de los
generadores, quienes indican cudes son los costos de operacion variables de sus
unidades de generacion. Esto permite a CNDC llamar primero a las unidades con
los costos variables més bgjos (las generadoras hidroeléctricas) y solicitar a las
unidades con costos mas altos a medida que se necesita mayor aporte al SIN para
abastecer la demanda’®.

213. En cuanto ala practicadel CNDC, como explica€el Ing. Paz:

1% paz, pars. 87.

1 d., pérrs. 88.

20 Econ One, parr. 16.
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214.

215.

216.

Para la determinacion de los precios spot horarios, € CNDC emplea software
especializado quele permite aplicar la Norma Operativa 3.

El principal software utilizado es d Stochagtic Dua Dynamic Program (SDDP),
que e utiliza para los estudios de precios de nodo (PN) y programacion de
mediano plazo (PMP). El SDDP emplea como insumos: la demanda esperada
en tres blogues horarios (bajo, medio y punta) para cada semana, € plan de
expanson previgo (POES — que incluye € ingreso de nuevas centrales
generadoras a sstema —, los aportes de agua esperados en las centrales
hidrogéctricas, las caracteridicas de las unidades térmicas a temperatura
media, la disponibilidad de las mismas y las caracteridicas de la red de
trasmision (SN). Todo esto se proyecta en € periodo de analis's, que puede ser
de un semestre (PN) o cuatro afios (PMP), para estimar la energia vendible, sus
precios a futuro y los consumos de gas que serédn necesarios para la
generacion de dectricidad

El primer error fundamental de Compass Lexecon es haber proyectado los ingresos
por venta de energia (y también por PBP) con base en una smulacion de despacho
realizada por MEC (en e SDDP) utilizando informacion anticuada o no disponible a

|afecha de valuacion.

In limine, no estd claro qué conocimiento previo tenia MEC del SDDP ni cuén
fiables son sus estudios. Entre otros problemas que a continuacion se sefidan, los
reportes de MEC (Apéndices C y D a Informe de Valuacion de Compass Lexicon)
no identifican a su autor, lo que, desde un punto de vista meramente procesal, es
inaceptable. Bolivia tiene derecho a confrontar las pruebasy € Sr. Abdala, como él
mismo admite, no estd capacitado para responder por cuenta de MEC sobre las
proyecciones realizadas en el SDDP. Bolivia deja expresa constancia de su protesta

y se reservatodos sus derechos a respecto.

El Ing. Paz, Gerente General de EGSA, ha analizado en detalle las proyecciones
realizadas por MEC y concluye que:

Entiendo que € objetivo de MEC debi6 haber sido estimar |os precios spot
de la energia a futuro utilizando aquellos insumos disponibles a la fecha
de la nacionalizacion. Sin embargo, la consultora ha utilizado
informacion que no correspondia a la Ultima disponible, en otros casos
utilizod informacion que no estaba disponible en mayo de 2010 e incluso
selecciond informacion de distintas fuentes sin otro criterio aparente mas
gue utilizar la informacién que resulta en un precio mayor [ .. ]

la consultora MEC ha utilizado informacién que fue publicada después de
la nacionalizacion, seleccionando aquella que tiene la maxima demanda y
la menor oferta. Esto, una vez introducido en e software SDDP, conlleva

201

Paz, parrs. 91-92.
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217.

(como es |6gico) la operacidn de las unidades menos eficientes y permite
obtener precios de venta de la energia més altos?*.

Entre los problemas mas graves con las proyecciones redizadas por MEC y que

constituyen labase del célculo de Compass Lexecon, cabe destacar:

a. Como base para proyectar la demanda futura, MEC parte de la demanda del
afno 2009, que utiliza para proyectar la demanda también en 2010. Pero, en
lugar de tomar este dato del Ultimo estudio del CNDC de programacién de
mediano plazo (“PMP”, esto es, la proyeccion a 4 afios) publicado en marzo
de 2010°%, utiliza el estudio PMP anterior (publicado en septiembre de 2009
- Precios Medios por Potencia de noviembre de 2009 a octubre de 2013)
afirmando que esta es la “ Ultima programacion disponible previa a mayo de
2010"% |0 que es falso;

b. Paraproyectar la demanda de energia eléctrica a largo plazo a partir de 2011,
MEC se basa en un estudio (Programacion de la demanda de energia eléctrica
de largo plazo del SIN — 2011/2022) que el CNDC publicé en julio de 2011,
esto es, més de un afio después de la fecha de valuacion®®. En este caso,

MEC ni siquieratrata dejustificar por qué utiliz6 este informe®.

c. Paraproyectar la oferta de generacion eéctrica, MEC utiliza el Plan Optimo
de Expansion del Sistema Interconectado 2011-2021 (“POES 2011-2021"),
publicado por e CNDC en diciembre de 2010; esto es, mas de 6 meses
después de la fecha de valuacion®’. Una vez méas, MEC no explica por qué
no utilizd e POES que si estaba disponible a la fecha de valuacion: el Plan
Optimo de Expansion del Sistema Interconectado 2010-2020 (“POES 2010-
2020"), publicado en noviembre de 2009%®. El Ing. Paz muestra en su
declaracion las principales diferencias entre € POES 2011-2021 y el POES

202

203

204

205

206

207

208

Paz, parr. 95y 98-99.

Paz, parrs. 96 y 97, Anexo 37 (Informe de CNDC sobre “Precios Medios por Potencia de mayo
de 2010 a abril de 2014 del 15 de marzo de 2010).

Compass Lexecon, Apéndice C, pag. 4.
Paz, parr. 100, Anexo 38.

Compass Lexecon, Apéndice C, pag. 4.
Id., Apéndice C, pag. 4.

Paz, parrs. 102-103, Anexos 39 y 40.
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2010-2020 y concluye: “la diferencia fundamental es que el POES 2010-
2020 preveia la entrada en operacion de unidades de generacion mas
eficientes que las turbinas de gas en los primeros afios, o que habria

desplazado e despacho de |as unidades de gas menos eficientes de EGSA” .
218. En resumen, seguin €l Ing. Paz:

De acuerdo al analisis que realicé de la demanda y oferta estimadas por
MEC, al margen de utilizar la informacion no disponible o desactualizada
a la fecha de la nacionalizacion, he podido comprobar que MEC:

e Utiliza la proyeccion de demanda més alta de todos los estudios a los que
tuvo accen (la que se encuentra en d informe de Proyeccion de la
Demanda de Energia Eléctrica delargo plazo del SN 2011-2022);

e Utiliza la proyeccién de oferta més baja de todas las que congan en los
estudios que menciona (la que se obtiene del POES2011-2021); y

e modificala composicion de la matriz energética previsa en e POES 2010-
2020 (el cual deberia ser la principal referencia para la daboracion de las
proyecciones de MEC) al retirar de su plan de expanson la central
Hidroeléctrica Rositas (que debia entrar en operacion en 2018) sin ninguna
explicacion aparente®®.
219. Para corregir los errores de MEC, € Ing. Paz ha realizado una proyeccion de oferta
y demanda de energia en el SDDP para los afios 2010-2018 (el mismo horizonte
utilizado por MEC) basandose, Unicamente, en aquella informacion disponible ala

fecha de la Nacionalizacién, la misma que habria tenido en cuenta € “willing

buyer” . Concretamente, la informacion disponible era?th:

29 paz, pérr. 103.

20 |d,, par. 104.

2 d., pérr. 105.
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220.

221.

222.

223.

Periodicidad

Informe/ Estudio/ — T o Fecha de

Descripcion Objetivo de la Publicacién Fuente R dela
Documento Publicacién o

publicacién
Plan de Expansién de Oferta y Demanda, elaborado
li o

Plan de Expansion del Sistema Tenar imientosl Dem?t,o Supr.emo_ NE29624 de 2 Establecer directrices para que ENDE
i E— de julio de 2008, Resolucion Ministerial 074/2009 de ialo establecid | Plan Nacional
e B 29 de abril de 2009, utiliza la informacién de las cumpalo pelates o en e AN 0% | eNDC | Noviembre de 2009 | Anual
(POES) X AR de Desarrollo y la Universalizacién del

instituciones y empresas del sector eléctrico ’
2010-2020 % . 5 servicio eléctrico

Boliviano, es de cumplimiento obligatorio (Decreto

Supremo 29272 del 12 de septiembre de 2012).

El articulo 30 del ROME establece que los Agentes del | Informar las previsiones y datos para los

: Mercado, presentaran al CNDC la informacion sobre siguientes 48 meses a partir del inicio del
Informacion presentada por A 10 de febrero de
3 sus y datos para los 48 meses. | siguiente periodo estacional CNDC Semestral

EGSA para el estudio de PMP 3 2010

La informacidn debe ser presentada el 10 de febrero

y 10 de agosto de cada afio.

Estudio elaborado de acuerdo a las disposiciones del Determinar la operacién semanal

" Reglamento de Operacién del Mercada Eléctrico esperada del Sistema Interconectado

Informe de |a Programacion g 2 e
de Mediana Plazo aprobado por D.S. 26093 y del Reglamento de Precios | Nacional en el periodo indicado.

y Tarifas aprobado por D.5. 26094; se basa en €NDC 15 de marzo de 2010 | Semestral
Periodo MAYO 2010 - ABRIL R
2014 (PMP) informacién suministrada por los Agentes del MEMB

y en los procedimientos aprobados por el CNDC y la

Autoridad de Electricidad
Base de datos del programa e Determinar la operacién semanal
SDDP MAYO 2010— ABRIL faaharetas gt par Ukidad s ase :rlodu esperada del Sistema Interconectado CNDC 15 de marzo de 2010 | Semestral
2014 (PMP) gaag 3 P Nacional en el perioda indicado
Demanda Proyectada Perioda el distribuidor id ad Det W d did
MAYO 2010 — ABRIL 2014 emanda por distribuidor y consumidor no regulado erminar la demanda esperada de eNDE 15 e e e 010, | Senat
(PMP) entodo el Sistema Interconectado Nacional todos los agentes
Base de Datos NCP o Potencia I — Determinar la potencia firme esperada
Firme Perioda MAYO 2010— |a Potencia F P para el perioda indicado CNDC 15 demarzode 2010 | Semestral
ABRIL 2014 (PMP) @ Fotencia firme

Econ One ha basado su célculo del VJIM en las proyecciones de oferta y demanda
redizadas por e Ing. Paz utilizando la informacién mencionada ®*. Estas
proyecciones incluyen €l retiro en agosto de 2010 de la Unica unidad Karachipampa
(de forma consistente, Econ One incluye como ingreso €l precio de venta de esta
unidad)*2,

El segundo error de Compass Lexecon en relacion con los ingresos por venta de
energia surge de la aplicacion de un factor de inflacion a precio de la energia
asumiendo, erréneamente, que los precios del gas natural y diesel (insumos para el
funcionamiento de las turbinas y motores de EGSA) habrian subido segun la tasa de

inflacién general a partir ddl afio 2010.

Para justificar este incremento, Compass Lexecon afirma que “[f] orecasting spot
prices in Bolivia requires making assumptions related to the expected evolution of
key input prices involving natural gas and diesel [...] Bolivia does not seem to have
an explicit policy indicating how to set regulated diesel prices’*'. En esto, Compass

L execon se equivoca
Como explica Econ One;

Tal y como reconoce Compass Lexecon, e precio maximo del gas natural
para la generacién de eectricidad en Bolivia ha estado fijado en 1,30
ddlares estadounidenses por millar de pies cubicos desde 2001 hasta la

212

Econ One, péarr. 19.

23 1d., pérr. 49.

214

Compass Lexecon, parr. 75.
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224.

225.

226.

227.

fecha. El precio ddl diesel para la generacién de eectricidad también ha
estado fijado por el gobierno a 3,72 bolivianos por litro desde 20057

Por lo tanto, no se puede razonablemente asumir, como hace Compass L execon, que
los precios regulados del gas y e diesd, indterados durante 9 y 5 afios,
respectivamente, a la fecha de la Nacionalizacion, comenzarian a incrementarse por
el indice inflacionario inmediatamente después. Lo mas razonable, como hace Econ
One, es asumir que la regulacion se mantendria durante el horizonte proyectado
(hasta 2018) e incrementar €l precio de la energia por inflacion para los afios

posteriores (como hacen tanto Compass Lexecon como Econ One)*®,

Por ultimo, Compass Lexecon parece no haber sido informado de la estabilizacidn
de tarifas de electricidad vigente en Bolivia desde 2003 por cuanto no lo considera

en sus calculos.

Como se explica en mayor detalle en la Seccion 3.1 relativa a precio spot, desde el
Decreto Supremo 27.302 de 23 de diciembre de 2003, “[1] a variacion semestral del
valor promedio en términos reales de las tarifas de distribucion que aplique cada
Distribuidor a sus consumidores regulados, por efecto de las variaciones de precios
del Mercado Eléctrico Mayorista, o por variaciones en los precios de distribucion

no serd superior al tres por ciento (3%)”?"". Como explica Econ One:

si los precios de energia y potencia en el mercado spot suben méas de lo
permitido por e decreto supremo de estabilizacion de tarifas eléctricas de
2003, las empresas generadoras (incluida EGSA) no reciben todo € flujo
de caja asociado con los precios spot, Sino que tienen que depositar la
diferencia entre los ingresos cal culados seguin |os precios spot y segin los
precios estabilizados en una cuenta a su favor en €& Fondo de
Estabilizacion®®,

Por lo tanto, la proyeccion de precios spot deberia gjustarse para considerar el efecto
de la estabilizacion de tarifas. Sin perjuicio del derecho de Bolivia a aplicar este

guste en una cuantificacion ulterior, y dada la premura del tiempo, Econ One ha

reaizado sus calculos sin considerar e impacto de la estabilizacion.

215

216

217

218

Econ One, parr. 20.
Id., parrs. 20-21.
Decreto Supremo No. 27.302/2003 del 23 de diciembre de 2003, articulo 2, R-85.

Econ One, parr. 123. Ver también, Paz, parrs. 113-115.
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228.

229.

230.

231

b. La proyeccion de ingresos de Compass Lexecon por PBP no se basa en

ninguna proyeccion real de oferta de generacion, inflael precio a aplicarle un

factor de inflacién excesivo y no considerala estabilizacion de precios

Tanto el Memoria de Objeciones ala Jurisdiccion y Admisibilidad como la Seccion
3.2 acontinuacion describen en detalle el PBPy la normativa boliviana aplicable™.

Para efectos presentes, basta con recordar que el PBP:

constituye la remuneracién que los generadores reciben por poner a
disposicion del SIN su capacidad de generacion. Smplificando, esta
remuneracion tiene por objetivo incentivar la inversion en capacidad de
generacion de tal modo que se asegure el abastecimiento de la demanda
en todo momento y con margenes de seguridad suficientes?.

Respecto de su célculo, el Ing. Paz precisaque

El PBP se calcula a partir del costo de inversion (precio FOB —Free on
board o precio en €l que & vendedor asume los gastos hasta la puesta de
la mercancia en e barco o € medio de transporte) de una unidad
generadora, a la cual sele agregan los costos de fletes, aduana, montaje,
equipos de interconexion a la red de transmision y los demds costos que €l
organismo regulador determine como Optimos y necesarios para dgjar la
unidad generadora en condiciones operativas.

A partir de este valor, y utilizando un célculo de matematicas actuariales,

sedetermina e PBP en términos de USD/KW-mes™:,
Para proyectar los ingresos futuros por PBP, Compass Lexecon, una vez mas, se
basa en |a estimacién realizada por MEC: “ The capacity price projections are based
on MEC's dispatch runs, which provide information related to the available
capacity. To abtain the capacity revenue, | multiplied the projected capacity,
expected to be eligible to receive capacity payments, by the regulated capacity price
for each of Guaracachi's generating units between 2010 and 2018, properly

adjusted by the US Producer Price Index in order to account for wholesale-

level inflation”?%,

Sin embargo, € cédculo de Compass Lexecon es errado por cuanto (i) considera

como capacidad disponible de EGSA unidades que, de haber realizado una

219

220

221

222

Ver Objeciones, Seccion 6.2.2.2'y Seccién 3.2.1 mas abagjo.
Paz, parr. 116.
Paz, parrs. 117-118 (el resaltado es nuestro).

Compass Lexecon, parr. 80.
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232.

233.

234.

235.

verdadera proyeccidn de oferta, no percibirian a futuro ninguna remuneracion y (ii)
aplica un factor de inflacién demasiado elevado. Ambos errores incrementan
artificialmente el nivel de ingresos futuros de EGSA por PBP.

El primer error de Compass Lexecon se debe ala utilizacién, como base de célculo,
de datos suministrados por MEC que son incorrectos. Al contrario de la impresién
gue buscan crear las Demandantes (“Dr. Abdala uses MEC's dispatch runs to
discern information as to available capacity between May 2010 and December
2018"??), MEC no ha realizado ninguna proyeccion de oferta de generacion para
calcular la capacidad disponible de EGSA.

Como explicael Ing. Paz en detalle en su declaracion testimonial:

Por lo analizado del documento de MEC, veo que este no realizd una
simulacion de la Potencia Firme futura. En su lugar, se limité a
considerar que las unidades existentes en 2010 seguirian operando y
serian remuneradas con la misma potencia constante por un periodo
indefinido, sin tomar en cuenta un aspecto clave: su eficiencia comparada
con la eficiencia de las nuevas unidades que entrarian en servicio
(especialmente, la gran expansion hidroeléctrica prevista en € pais).

Al igual que en d caso dd precio de venta dela energia, la smulacién de
Potencia Firme a ser remunerada deberia seguir la misma légica: en la
medida que se incrementa la oferta por € ingreso de unidades mas
eficientes (por gemplo, hidrodéctricas), las unidades menos eficientes o
de alto costo de produccion (como los motores y turbinas de EGSA, con
la excepcion del ciclo combinado) deberian pasar a ser unidades de

reserva fria o ser retiradas del parque generador®.

En lugar de proyectar a futuro qué capacidad de generacién estaria disponible
realmente en cada momento (como si 1o hizo para € precio de venta de le energia
spot), MEC simplemente considera que las unidades de generacion de EGSA
existentes en 2010 seguirian estando plenamente disponibles a futuro. Con ello,
MEC ignora todos aquellos proyectos previstos a la fecha de valuacion que, como
los de generacion hidroel éctrica, harian que las unidades menos eficientes de EGSA

dejasen de calificar como capacidad disponible.

A este respecto, no deja de sorprender la manipulacion que MEC y Compass
Lexecon hacen de |os datos de oferta. Cuando se trata de proyectar @ precio spot de

la energia, MEC redliza una proyeccion de oferta de energia futura (si bien se

223

224

Memoria de Demanda, parr. 252.

Paz, parrs. 127-128.
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236.

237.

238.

equivoca a utilizar e POES 2011-2021). En cambio, cuando se trata de proyectar,
con esos mismos datos, qué capacidad de EGSA estaria realmente disponible a
futuro, entonces las Demandantes no realizan ninguna proyeccion y se limitan a
hacer sus célculos sobre la base del status quo, como si no existiera ninglin proyecto

de nueva generacidn en curso.

Econ One, por su parte, si utiliza una proyeccion de capacidad disponible a futuro,
basandose para ello en las proyecciones realizadas por e Ing. Paz. Este Ultimo

explicaque:

Para proyectar correctamente la Potencia Firme de EGSA a partir de
mayo de 2010, utilicé el software NCP con los mismos insumos que para
la simulacion realizada en e SDDP para estimar el precio spot de la
energia (esto es, la informacion realmente disponible e 1 de mayo de
2010).

Dado € plan de expansién (POES 2010-2020) y € balance oferta-
demanda (la PMP mayo/2010 — abril/2014) vigentes al 1 de mayo de
2010, lo gque corresponde para obtener los resultados correctos de la
simulacion de Potencia Firme es incorporar las nuevas unidades al
software que se esta utilizando (NCP), para obtener asi resultados
razonables™.

Unavez realizado este gercicio, € Ing. Paz explica que:

La principal diferencia entre mis proyeccionesy las de MEC es que esta
no considera que a futuro existiran unidades de reserva fria (esto es,
unidades no remuneradas por potencia firme debido a su baja eficienciay
gue, ante la oferta de nuevas unidades en e SIN, no son requeridas en €l
despacho econdémico). Esto es, a su vez, totalmente inconsistente con €
plan de expansion que utilizé la propia MEC para sus proyecciones de
precio de venta spot de la energia (lo que confirma que, realmente, MEC

no realiz ninguna simulacion de la Potencia Firme a ser remunerada)®.

El segundo error de Compass Lexecon en la proyeccion de ingresos por PBP radica
en la aplicacion de un factor inflacionario (basado en la tasa de crecimiento anual
compuesta desde 2000 a 2010 del indice de Precios al Productor de los EE.UU. —
Turbinas y Herramientas de Generaci6n®’

One:

) demasiado elevado. Como explica Econ

225

226

227

Paz, parrs. 129-130.
Id., parr. 132.

Compass Lexecon, nota al pie 61.
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240.

241.

242.

Compass Lexecon no explica por qué la tendencia histérica se debe
calcular desde € 2000 al 2010, y no sobre un periodo mas largo. El
periodo sobre el que se calcula la tasa de crecimiento de los costos de las
turbinas y herramientas de generacién es muy importante, dado €
incremento excepcional que dichos costos experimentaron durante la
segunda mitad del periodo tomado por Compass Lexecon [..] Es de
esperar que un periodo de crecimiento rapido de los precios sea seguido
por varios afos de precios estables o incluso a la baja. Por ello, para
tener una visiéon mas correcta de la evolucién de los costos de las
turbinas, uno deberia tomar periodos mas largos, que incluyan tanto

etapas durante las cuales los costos han subido mucho como otras durante

los costos han permanecido estables o incluso han crecido®.

Aplicando un criterio razonable, Econ One considera que, “en vez de calcular tasas
de crecimiento sobre diez afios pasados que experimentaron una inflacion
excepcionalmente alta” es preferible indexar los ingresos por PBP con base en “la
proyeccion de inflacion general de costos de Compass Lexecon, 2,5% por afio, en

vez de su tasa artificialmente alta de 3,5% por afio” %°.

En tercer lugar, o mencionado anteriormente respecto de la estabilizacion de tarifas

el éctricas es aplicable, mutatis mutandis, al calculo de los ingresos por PBP.

Por ultimo, conviene mencionar que las Demandantes tienden a inflar 1os ingresos
de EGSA en los primeros afios después de la fecha de valuacion (los menos
impactados por la tasa de descuento) tomando como fecha de entrada en operacion
del ciclo combinado noviembre de 2010%°. Curiosamente, para sustentar esta
proyeccion, Compass Lexecon se refiere Unicamente a un informe de CNDC de

septiembre de 2010, esto es, posterior alafecha de valuacion®.

De manera conservadora, sin embargo, las proyecciones del Ing. Paz y los calculos
de Econ One utilizan la misma fecha de entrada en operacion del ciclo combinado
gue la utilizada por Compass Lexecon. Bolivia se reserva, sin embargo, € derecho

de revisar esta fecha una vez disponga de mayor informacion.

c. La proyecciéon de ingresos de Compass Lexecon por créditos carbono no

considera que EGSA estaba obligada a compartir una parte importante de

esos ingresos con €l Estado

228

229

230

231

Econ One, parrs. 26-27.
Id., parr. 28.
Memoria de Demanda, parr. 76.

Compass Lexecon, nota al pie 68.
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243.

244.

245.

246.

La proyeccion que realiza Compass Lexecon, por instruccion de las Demandantes,
delosingresos de EGSA por venta de créditos carbono (o Certificados de Emisiones

Reducidads—“ CERS’) es sintomética de lafata de rigor de las Demandantes.

Solo asi se entiende que, después de afirmar en su Memorial de Demanday através
de sus testigos™ que “[i]n 2007, Guaracachi agreed to share part of the financial

benefit of its carbon credits[..] by sponsoring and investing in social proprammes

through an agreement with the Vice-Ministry of Lan Planning and Environment” %%,

las Demandantes lo ignoran por completo en su estimacién de los flujos futuros de
EGSA por venta de CERs.

El Ing. Paz confirma que

a lo que hace referencia el . Aliaga en su declaracion y que € Dr.
Abdala no considera en sus proyecciones de ingresos de créditos carbono
es la obligacion que tiene EGSA de realizar un aporte anual al desarrollo
sostenible consistente en 6.3 millones de UFV (aproximadamente USD 1.4
millones anuales) durante los primeros 10 afios de la operacion del ciclo
combinado y, en los siguientes 11 afios, hacer entrega del 30% de los
créditos recibidos. Todo esto por efecto de los dos convenios
interinstitucionales firmados en los afios 2007 y 20087,

Para corregir este error, Econ One ha:

restado los montos que EGSA no hubiera retenido, de acuerdo con lo
especificado en los convenios firmados entre EGSA y e gobierno. El
primer convenio, firmado en septiembre de 2007, especificaba que EGSA
“se obliga a destinar a favor del Estado boliviano, durante el periodo de
acreditacion del proyecto que es de diez (10) afios, Sesenta y Tres
Millones de Unidades de Fomento a la Vivienda (UFV's 63.000.000)" , es
decir, 6,3 millones de UFVs por afio. En 2010, una UFV equivalia a 1,54
bolivianos en promedio.

El segundo convenio, firmado entre EGSA 'y el gobierno en mayo de 2008,
indica que EGSA se obligaba a “ destinar a favor del Estado boliviano, a
partir del afio once del periodo de 21 afios de acreditacion del proyecto, €
30% de todos los Certificados de Emisiones Reducidas (CERs) de Gases
de Efecto Invernadero”. He aplicado esta formula a la proyecciéon de
ingresos por venta de CERS”™.

232

233

234

235

Aliaga, parr. 32.
Memorial de Demanda, péarr. 88.
Paz, parr. 79, Anexos 35y 36.

Econ One, parrs. 32-33.
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247.

2442

248.

249,

250.

2443

251.

Ademés de haber incrementado artificialmente los ingresos de EGSA en sus
proyecciones, como ha quedado demostrado, el célculo del VIM que presentan las
Demandantes no es fiable por cuanto también reduce indebidamente los costos

operativos de EGSA, inflando |os flujos de fondos futuros.
Las Demandantes reducen artificial mente | os costos oper ativos futuros de EGSA

Compass Lexecon y Econ One han proyectado de forma similar los costos
operativos. Sin embargo, los testigos de Bolivia y Econ One han identificado otro

error mas en € célculo de las Demandantes. Concretamente:

el Dr. Abdala no considera en su informe que, segin la normativa
boliviana, e pago del Impuesto a las Utilidades de las Empresas (IUE)
constituye un pago a cuenta del Impuesto a las Transacciones (IT) que
deben pagar las empresas al afio siguiente, siendo € impuesto final €
monto mayor entre el IUE (del afio N-1) y € IT (del afio N). De este modo,
el Dr. Abdala reduce la carga tributaria de EGSA y, con €llo, incrementa
sus flujos futuros™®.

La Lic. Bgarano, Auditora Interna de EGSA, confirma que el cdculo de la carga
tributaria readizado por Compass Lexecon no concuerda con la norma tributaria

boliviana®™'.
Como explica Econ One:

Compass Lexecon no ha aplicado el IT y el IUE correctamente. En vez de
tomar e IUE como un anticipo del IT del afio siguiente, tomo el IT como
un anticipo del IUE del afio siguiente. Esto resulta en proyecciones
erroneas segun las cuales EGSA pagaria més IT y menos |UE. Dado que
Compass Lexecon considera los montos pagados por IT como gastos
deducibles a efectos del computo del IUE, la incorrecta aplicacion del IT
y e IUE por parte de Compass Lexecon reduce la carga tributaria y
aumenta el FFD y por consiguiente el VIM a 1 de mayo de 20107,

Las Demandantes computan incor rectamente |os gastos por depreciacion

Al igua que para los costos operativos, Compass Lexecon y Econ One han
proyectado de forma similar 1os gastos por depreciacion. Si bien no constituyen un
flujo de fondos, tienen un impacto en e FFD por cuanto son deductibles

fiscalmente. Por ello, “a mayores gastos de depreciacion, menores utilidades

236

237

238

Paz, parr. 137.
Bgarano 2, parrs. 16-23.

Econ One, parr. 38.
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fiscales, menores impuestos, mayor flujo de fondos, y mayor VIM a 1 de mayo de
2010” 239.

252. Sin embargo, y pese a que no es un error gue beneficie necesariamente a Bolivia en
este caso, Econ One ha comprobado (y corregido) un nuevo error de Compass
Lexecon. En efecto, pese a considerar que e ciclo combinado tan solo entraria en
operacion a partir de noviembre de 2010, Compass Lexecon aplica las tasas de
depreciacion horarias del ciclo combinado durante |os 10 primeros meses del afio®.
2444 Las Demandantes reducen indebidamente el capital de trabajo necesario para
EGSA en |os primeros afios del modelo
253. Si bien el modelo econdmico (no asi su informe de valuacién) de Compass Lexecon
reconoce los serios problemas de iliquidez que padecia EGSA a la fecha de
valuacion (con un retraso significativo — 169 dias en lugar de los 59 dias normales—
en e pago de facturas), las Demandantes no toman en cuenta la necesidad de
regularizar la situacion en su FFD.
254. En opinidn de Econ One, en cambio:
todo comprador de una participacién del 50.001% en EGSA al 1 de mayo
de 2010 hubiera exigido que la situacion de impago de facturas a
proveedores se regularizara inmediatamente. Por |o tanto, en mi modelo
he proyectado que durante e 2010 las facturas por pagar se habrian
regularizado al nivel que Compass Lexecon considera normal, es decir, 59
dias.
Por e contrario, Compass Lexecon proyecta, sin hinguna explicacion ni
fundamento, que las facturas por pagar no alcanzarian un nivel normal
hasta cuatro afios después de |a fecha de valuacion. Esto hace que € flujo
de fondos de los primeros afios de modelo (los menos impactados por la
tasa de descuento) se incrementen artificialmente. En otras palabras,
Compass Lexecon prioriza el reparto de fondos a los accionistas de EGSA
sobre €l pago de facturas atrasadas a sus proveedores. En mi opinion,
esto es claramente contrario a como un comprador hubiera determinado
cuanto estaba dispuesto a pagar por una participacién del 50,001% en
EGSA™,

29 1d., parr. 39.

20 |d., pérr. 40.

21 1d., pérrs. 44-45.
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2445 Las Demandantes reducen artificialmente los gastos de capital (CAPEX) de EGSA

255.

256.

257.

Al igual que con los demés rubros de su calculo FFD, las Demandantes reducen
artificialmente los gastos de capital que EGSA habria tenido que hacer durante los
28 afios de operacion que Compass Lexecon proyecta (hasta 2038). Concretamente,
las Demandantes consideran que EGSA tan solo habria necesitado US$ 12,4
millones en gastos de capita vy, estos, Unicamente en 2010 en relacion con € ciclo
combinado. A contrario, por 1o tanto, Compass Lexecon no incluye ningln gasto de
capital paralas demés unidades de generacion ni otros proyectos de EGSA hasta el
2038. No debe sorprender, con este tipo de premisas, que € resultado final que

obtiene Compass L execon evalle a EGSA muy por encima de su verdadero VJM.

Seguin el Ing. Paz, “[c]on base en mi experiencia en ENDE y EGSA, la proyeccion
de costos del Dr. Abdala no es realista y reflgja un desconocimiento del estado de
las unidades de EGSA y su negocio”*”. En efecto, s se considera la antigiiedad del
parque generador de EGSA es obvio que las proyecciones de Compass Lexecon son

demasiado optimistas.

Como muestra € Ing. Paz, de las 21 unidades de generacién existentes a la fecha de
valuacion, 6 habian sobrepasado los 30 afios de servicios y 1 tenia 28 afios de

SEervicio:

242

Paz, parr. 134.

-79-



258.

259.

260.

261.

FECHA PUESTA EN -~
o | onone | “CREVED | poremen, | atesee | roweoe
(dia/mes/afio)

GCH-1 23/06/1975 22.2 35 121,755
GCH-2 20/06/1977 19.8 33 118,911
Guaracachi |GCH-4 16/03/1980 203 30 99,175
Santa Cruz de |GCH-6 20/06/1988 21.4 22 64,990
la Sierra  |GCH-9 3/05/1999 63.4 11 76,250
GCH-10 15/05/1999 63.4 11 71,851
GCH-11 14/04/2007 63.4 3 23,744
Planta Santa  |SCZ 1 6/04/1990 21.7 20 92,149
Cruz SCz 2 23/12/1992 21.6 18 104,047
ARJ-1 06/1974 2.7 36 66,334
ARJ-2 06/1974 2.7 36 65,070
ARJ-3 06/1974 2.7 36 63,657
ARI-8 12/06/1994 18.49 16 122,799
Alto Aranjuez |ARI9 21/08/2007 16 3 28,281
e ARJ-10 21/08/2007 16 3 28,862
AR)-11 21/08/2007 16 3 28,337
ARJ-12 21/08/2007 1.6 3 21,588
ARJ-13 13/08/2008 16 2 13,381
ARJ-14 13/08/2008 16 2 10,753
ARI-15 13/08/2008 16 2 1,479

Karachipampa | =\ ¢ 4 1982 13.91 28 91,325

Potosi

243

Pretender, como o hacen las Demandantes, que unidades con hasta 36 afios a la
fecha de valuacion podrian haber seguido operando normalmente durante 28 afios

més sin necesidad de inversiones importantes no es realista.

Considerando que los trabgjos necesarios para extender la vida Util de cada una de
las unidades resaltadas en rojo en la tabla anterior podrian costar, al menos, US$ 2,5
millones por unidad®*, la cuenta de gasto de capital deberia incluir, d menos,
US$ 17,5 millones por este concepto.

Pese a lo anterior, y como muestra de la prudencia con que ha redizado su
valuacion Econ One, ésta no ha incluido ningun gasto de capital adiciona &
proyectado por Compass Lexecon en su modelo a carecer de informacion suficiente
para sustentar otros gastos de capital. Bolivia se reserva €l derecho de solicitar a

Econ One que actualice sus clculos unavez lainformacion esté disponible.

Bolivia toma nota de la afirmacién de Compass Lexecon segun la cua “the costs

needed to replace existing machinery are considered in the maintenance, materials,

243

244

Id., parr. 135.

Id., parr. 136.
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2446

262.

263.

264.

spare parts and supplies components of the OPEX”"?*. Sin embargo, no esté claro
gué nivel de gasto, dentro de la cuenta de OPEX, ha considerado Compass Lexecon
para la sustitucion de equipos. En cualquier caso, desde un punto de vista

econémico, estos gastos deberian constar como CAPEX *%,

Compass Lexecon utiliza una tasa de descuento poco realista para una empresa de

generacion eléctrica en Bolivia

Compass Lexecon estimé e “weighted average cost of capital” (WACC) de EGSA
en 10.63% a la fecha de valuacién y utilizd esta valor como tasa para descontar a
valor presente (esto es, a la fecha de valuacion) los flujos de cgja futuros de
EGSA?". Para cualquier economista o jurista con experiencia en valuacion, unatasa
de 10.63% para una inversion en generacion eléctrica en Bolivia en mayo de 2010

es claramente insuficiente.

A titulo preliminar, y desde un punto de vista tedrico, e WACC calculado mediante
el Capital Asset Princing Modd (“CAPM™) es insuficiente como tasa de descuento
pues “ representa la minima tasa de rentabilidad que una empresa tiene que ofrecer
a sus proveedores de capital para que inviertan en ella’**®. Dicho de otro modo, el
WACC representa €l break even point para una inversion; no incluye una

rentabilidad adicional que esperaria un comprador hipotético.

Por dlo, la practica suele considerar una tasa de descuento superior al WACC
puesto que éste, por si solo, no incluye todos los riesgos que un “willing buyer”
consideraria para determinar e precio que estaria dispuesto a pagar por un
determinado activo. Por gemplo, el director de la oficina de Nueva York de
Compass Lexecon, en un estudio reciente sobre el FFD y el riesgo de terminacion
(cash flow cessation), califica el WACC de mero “useful starting point” y sostiene

que:

In the context of asset pricing a key manifestation of idiosyncratic risk is
the asset’s total volatility, not smply its volatility relative to a market
index. Because CAPM-based discount rate only accounts for market risk,
valuation models may greatly underestimate the discount rate (or

245

246

247

Compass Lexecon, parr. 91.
Econ One, parr. 48.

Compass Lexecon, parr. 94.

#8  Econ One, parr. 51 (el resaltado es nuestro).
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265.

266.

267.

overgtate the NPV) in settings where the idiosyncratic risk of the cash
flows matters. [...] While previous studies (see for example Butler and
Schachter (1989) and Danielson and Scott (2006)) have recognized the
need for a “ risk-adjusted” discount rate, the contribution of this paper is
to provide an analytically consistent approach and a closed-form solution
for the appropriate discount rate. In fact, valuation practitioners have

long recognized this limitation of the CAPM framework. [ .. ]%*.

Un willing buyer no esperaria simplemente recuperar €l costo del capital invertido
en EGSA sino que exigiria una rentabilidad superior considerando € efecto

economico de todos los riesgos de la industria €léctrica en Bolivia, ademéas de

aquellos que reflglan la expectativa de rentabilidad minima del negocio (los cuales
son parte del clculo del WACC).

En efecto, “[w]hen determining the fair market value of the investment lost,
tribunals have often approximated the impact a particular risk would play on the
amount a hypothetical willing buyer would be prepared to pay for the

investment” %,

Por giemplo, e Tribuna de Reclamaciones Iran-EE.UU. en Vivian Mai Tavakoli c.
Ir&n®" descontd & valor de un terreno expropiado en un 20% “para reflgjar las
condiciones generalmente pobres en Iran en la época de la expropiaciéon y €l
ambiente menos propicio para € desarrollo industrial bajo el nuevo régimen”®?2,
En SEDCO c. NIOC e Iran se reconocio que “ e estado general de las condiciones
politicas, sociales y econdmicasy su efecto sobre el valor de la propiedad pueden

ser adecuadamente considerados” %,

249

250

251

252

253

A. Sahay B. Malkiel, DCF VALUATION WITH CASH FLow CESSATION RisK, Journal of Applied
Finance, Spring/Summer 2012, Tomo 22, Serie 1, pég. 5, EO-12 (citado en Econ One, parr. 53).

S. Ripinsky y K. Williams, “Damages in International Investment Law”, British Ingtitute of
International and Comparative Law, 2008, p. 336 (“When determining the fair market value of the
investment logt, tribunals have often approximated the impact a particular risk would play on the
amount a hypothetical willing buyer would be prepared to pay for the investment.”), RL-75.

Vivian Mai Tavakali c. Iran, (Iran-US Claims Tribunal), laudo no. 580-832-3 del 23 de abril de
1997, RL-90.

Id., parrs.155-56 (Traduccion no official de: “to reflect the generally poor conditions in Iran at
the time of the expropriation and the less auspicious atmosphere for industrial developments
under the new regime”).

SEDCO, Inc. v. National Iranian Oil Company and the Islamic Republic of Iran, Iran-US Claims
Tribunal), laudo no. 309-129-3 del 2 de julio de 1987, parr. 31 (Traduccién no officia de: “the
general state of political, social and economic conditions and their effect on the value of the
property may properly be considered.”), RL-91.
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269.

270.

271.

También como gemplo, en e caso Himpurna c. PLN, relativo a una inversion en
Indonesia, € tribuna arbitral increment6 la tasa de descuento solicitada por €
demandante (8.5%) a 19% tomando en cuenta d “risk premium” que todo

comprador potencia habria considerado®™’.

Puesto que el WACC de EGSA no toma en consideracion la totalidad de los riesgos
politicos y operacionales potencialmente relevantes para un comprador hipotético,
su aplicacion como tasa de descuento resulta en una sobreval oracion de la supuesta

inversion de las Demandantes.

En cualquier caso, y como muestra de la razonabilidad de su evaluacién, Econ One,
también ha calculado la tasa de descuento para una empresa generadora de
electricidad en Bolivia usando el WACC de EGSA calculado mediante e CAPM, s
bien reconoce que “ este método no es ni Gnico ni infalible”®®. Para elo, Econ One
ha realizado una evaluaciéon independiente que demuestra, una vez mas, errores

significativos en € calculo de Compass Lexecon.

Sin necesidad de entrar en los detalles técnicos del célculo del WACC utilizando €l
CAPM que emplean ambos peritos, para convenienciadel Tribuna Arbitral, latabla
a continuacién muestras las principales divergencias entre e céaculo realizado por

Compass Lexecon y € célculo de Econ One:

254

255

Himpurna California Energy Ltd. c. PT (Persero) Perusahaan Listruik Negara, laudo del 4 de
mayo de 1999, parrs. 358 (“The fact remains that it is riskier to enter into a 30-year venture in
Indonesia that in more mature economies’), 364 (“there is the risk of default, not by intentional
breach [..] but by default due to the larger forces — political, social, and in any event
macroeconomic [..]. This is the fundamental issue of country risk, obvious to the least
sophisticated businessman”) y 370 (“it is in the Arbitral Tribunal’s opinion likely that the
claimant would have been obliged to allow a discount rate considerably in excess of 8.5% in
order to find a willing purchaser”), RL-92.

Econ One, péarr. 53.
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Tabla 2 - Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) para EGSA
Comparacion Entre Compass Lexecon y Econ One
aldemayo de 2010

Compass Lexecon Econ One
@) (2
1. Tasa Libre de Riesgo 3,58% 4,36%
2. Prima de Riesgo de Mercado 5,00% 6,70%
3. Raw Beta 0,57 1,34
4. Relacién de Deuda-Capital Propio en los EE.UU. 80,69% 133,27%
5. Alicuota Impositiva Marginal en los EE.UU. 40,00% 40,00%
6. Beta Des-apalancado y Ajustado 0,48 0,68
7.  Relacién de Deuda-Capital Propio en Bolivia 80,69% 56,04%
8.  Alicuota Impositiva Marginal en Bolivia 25,00% 25,00%
9. Beta Apalancado 0,77 0,97
[Fila6 x (1 + (1 - Fila 8) x Fila 7)]
10. Prima de Riesgo Pais (bps) 701,73 1.052,60
11. Prima de Tamafo - 6,28%
12. Costo del Capital Propio 14,45% 27,66%
[Fila1l+ Fila2x Fila 9 + (Fila 10/ 10.000) + Fila 11]
13. Costo de la Deuda 7,88% 7,88%
14. Costo de la Deuda Despues de Impuestos 5,91% 5,91%
[Fila 13 x (1 - Fila 8)]
15. Relacién de Deuda-Capital Total 44,66% 35,92%
[Fila 7/ 1+ Fila 7)]
16. Relacién de Capital Propio-Capital Total 55,34% 64,08%
[1 - Fila 15]
17. WACC (nominal) 10,63% 19,85%
[Fila 14 x Fila 15 + Fila 12 x Fila 16 ]
256
272. Como muestra de la notable diferencia entre los peritos, podemos mencionar la

divergenciade criterio en algo tan elemental como latasalibre de riesgo aplicable:

a. Compass Lexecon considera como proxy € rendimiento promedio de los
bonos del tesoro de los Estados Unidos a 10 afios durante los 12 meses
anteriores a la fecha de valuacion (3.58%) a considerarlo més representativo

que e rendimiento de los bonos a 30 afios™".

b. Sin embargo, Compass Lexecon “olvida’ mencionar que también podria
haberse basado en los bonos a 20 afios. Como explica Econ One, puesto que
se estdn proyectando flujos sobre un periodo de 28 afios y siguiendo la
recomendacion de Ibbotson/Morningstar (“el horizonte del titulo del Tesoro
seleccionado debe corresponder con e horizonte de lo que se esta
valuando™), es mas adecuado considerar latasa libre de riesgo de los bonos a
20 afios: 4.36%6°.

%6 Econ One, parr. 52.
%7 Compass Lexecon, parr. 152; Econ One, parr. 54.
258

Econ One, parr. 56.



273.

274.

275.

276.

Por otro lado, Compass Lexecon selecciona una prima de riesgo de mercado
intencionalmente baja (5%) y no considera, como si hace Econ One, la prima de
riesgo de mercado calculada por Ibbotson/Morningstar en marzo de 2010 que
corresponde a la media aritmética de rendimientos anuales desde 1926 hasta 2009:
6,7%>.

Para calcular € coeficiente beta, que trata de medir la exposicion de las acciones de
una empresa a riesgo general de mercado, Compass Lexecon (pese a airmar algo
distinto) seleccion6 41 empresas sobre las que pidié un informe personaizado a
Ibbotson/Morningstar, pero no explica como selecciond esas empresas®®. Tras
analizar las empresas seleccionadas, Econ One pudo verificar que un gran nimero
no eran comparables con EGSA. Por ello, Econ One rediz6 otra seleccion,
explicando de forma detallada e procedimiento seguido para la seleccion de
comparables, y solicito un informe personalizado a lbbotson/Morningstar. Econ One
concluye que el factor beta a aplicar debe ser de 0,9, en lugar del coeficiente 0,77

calculado por Compass L execon®”.

Respecto de la prima de riesgo pais, Compass Lexecon utiliza como proxy un indice
de bonos de deuda soberana de mercados emergentes a partir del cua deriva una
tasa de 701,7 puntos basicos®®. Sin embargo, como explica Econ One, “¢ enfoque
en la deuda soberana sblo constituye el primer paso en e célculo del riesgo pais
[..] [€]l segundo paso es aplicar un ajuste para tomar en cuenta el riesgo adicional
inherente a las acciones de las empresas de dicho pais’?*. Compass Lexecon omite
ese segundo paso, 1o que explica la diferencia con Econ One (que calcula una prima

de riesgo pais de 1.052,6 puntos basi cos).

Otro factor relevante en la determinacién del costo del capita propio de una
empresa es la llamada prima de tamafio, que reflga el hecho que empresas més
pequeiias suelen producir “mayores rendimientos para compensar por Sus mayores

riesgos’?*. Econ One demuestra que la prima aplicable a EGSA es de 6.28%. Por su

259

260

261

262

263

264

Id., parr. 60.

Id., parrs. 62-63.

Id., parrs. 68.

Compass Lexecon, parr. 162.
Econ One, parr. 74.

Id., parr. 75.
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277.

278.

279.

parte, Compass Lexecon “no incluye ninguna prima de tamafio en su analisis, con

lo que obtiene una tasa de descuento menor”?®.

El udltimo factor considerado en € calculo del WACC es la llamada estructura
Optima de capital, que corresponde a reacién deuda-capita idea de una
determinada empresa. Para readlizar este cdlculo, Compass Lexecon utiliza como
proxy la estructura de capital promedio de las 41 empresas seleccionadas para €l
cdlculo del beta. Con ello, Compass Lexecon olvida que “empresas en Bolivia en
general no tienen la misma oportunidad de acceso a los mercados financieros que
empresas en los Estados Unidos”*®. Por su parte, Econ One utiliza “como proxy de
la estructura de capital optima la relacion de deuda-capital propio calculada para
empresas de energia en paises emergentes, segin datos publicados por € profesor

Damodaran en 2010”, esto es, una relacion de deuda-capital propio de 56,04%%".

Una vez considerados los distintos elementos que entran en € calculo del WACC
para efectos de la determinacion de una tasa de descuento adecuada en este caso,

Econ One concluye que latasa a aplicar en  método FFD es de 19.85%.

Una vez corregidos todos los errores de las Demandantes y aplicada una tasa de
descuento adecuada, € VJIM de la participacion accionaria de Guaracachi America

en EGSA es nulo, como confirma Econ One:

descontados € flujo de fondos anual de 2010 a 2038 a la fecha de
valuacién, 1 de mayo de 2010, utilizando la tasa de descuento de 19,85%,
el valor presente neto de dicho flujo de caja es de US$91,3 millones. Esto
representa el valor empresa de EGSA a 1 de mayo de 2010.

Dado que a la fecha de valuacién la deuda financiera de EGSA era de
US$92,7 millones (el mismo valor que usa Compass Lexecon), el valor del
capital propio de las Demandantes al 1 de mayo de 2010 era negativo
[..]%%

265

266

267

268

Compass Lexecon, parr. 1161; Econ One, parr. 76.
Econ One, parr. 84.
Id., parr. 85.

Id., parrs. 87-88.
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280.

281.

282.

283.

La tasa de interés aplicada por Compass Lexecon no es conforme con €
estdndar delos Tratados

Por instrucciones de las Demandantes, Compass Lexecon ha utilizado una tasa de
interés equivalente a WACC 2010 de EGSA para actualizar sus calculos desde la
fecha de valuacion (esto es, desde € 1 de mayo de 2010). De acuerdo con la
instruccion recibida (y sin que emita su propia opinién econdmica independiente al
respecto), Compass Lexecon aplicd una tasa de interés compuesto del 10.63%
anual®®. Esta tasa, como se demuestra a continuacion, no es conforme a estandar de
los Tratados.

El Tratado con los Estados Unidos, por una parte, preve que:

En caso de que € valor justo en el mercado se exprese en una moneda
libremente utilizable, la indemnizacion pagadera no serd inferior al valor
justo en & mercado en la fecha de expropiacion, mas los intereses
devengados desde |a fecha de expropiacion hasta la fecha de pago, a una
tasa comer cialmente justificada para esa moneda®"”.

Por otra parte, el Tratado con el Reino Unido preve que:

Dicha compensacion debera responder al valor de mercado de las
inversiones de capital inmediatamente antes de la fecha de hacerse
efectiva la expropiacion o de hacerse publica la inminente expropiacion
cualquiera que sea la anterior, comprendera los intereses conforme al
tipo normal comercial o legal cualquiera que haya de aplicarse en €
territorio de la Parte Contratante que efectud la expropiacion, hasta la
fecha en que se efectuara el pago;”*

Aungue los Tratados no prevean la tasa (en porcentgje) que debe pagarse por
concepto de interés, si contienen los principios que deben ser tenidos en cuenta por

el Tribunal Arbitral alahora de determinar dichatasa:

a. Por una parte, la tasa debe ser “comercialmente justificada” para la moneda

en lacual se debe pagar laindemnizacion; y

b. Por otra parte, los intereses se calculardn “ conforme al tipo normal comercial

olegal [..] dela Parte Contratante gue efectud la expropiacion”.

269

270

271

Compass Lexecon, parrs. 3y 7.
Tratado con los Estados Unidos, art. 111(3) (el resaltado es nuestro), C-17.

Tratado con € Reino Unido, art. V(1) (el resaltado es nuestro), C-1.
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En primer lugar, las Demandantes pretenden sustraerse a la aplicacién de estas
disposiciones; ni siquiera afirman que la tasa que han instruido a su experto aplicar
sea comercia mente o legalmente justificada para una demanda formulada en USS.

La carga de la prueba pesa sobre | as Demandantes.

En segundo lugar, e WACC no es una tasa de interés comercialmente justificada.
Como explica & Dr. Flores, “en términos econdmicos, se entiende por tasas de
interés comerciales las tasas a las cuales bancos comerciales prestan fondos a
empresas, generalmente a corto plazo”. Edtas tasas, agrega, “se establecen
afadiendo un margen porcentual a una tasa de referencia tal como el Tipo de
Interés Interbancario del Mercado de Londres (“ LIBOR’, por las siglas en inglés
de London Interbank Offered Rate)”.

Conviene recordar que e WACC calculado por las Demandantes es 10.63%
mientras que, por gemplo, latasa LIBOR a 1 afio entre mayo de 2010 y octubre de
2012 ha promediado 0.9%. Lo que pretenden las Demandantes, simplemente, es
obtener un rendimiento muy superior a que ofrece e mercado y, sobre todo, sin
riesgo alguno. Esto es, simplemente, una muestra mas del abuso que pretenden

perpetrar las Demandantes ante este Tribunal Arbitral.

En cualquier caso, como explica e Dr. Flores, utilizar el WACC como tasa de
interés constituye una falacia econdmica y, por ende, no puede ser aceptada por €
Tribunal Arbitral. En efecto, el WACC, que representa el costo de oportunidad del
capital, ya incluye una rentabilidad para compensar €l riesgo de la inversion. Al
nacionalizar EGSA, el Estado dispenso a las Demandantes de |os riesgos asociados
con su supuesta inversion. Por o tanto, actualizar el célculo del VJIM con base en €
WACC conllevaria a sobrecompensar a las Demandantes (remunerdndolas por un
riesgo inexistente). Citando la obra del Profesor Fisher, Econ One concluye que “los

intereses previos al juicio se deben otorgar a latasa de interés libre de riesgo” .

Por dltimo, € Tribunal Arbitral debera aplicar una tasa de interés ssimple. En primer
lugar, porgque las Demandantes no demuestran (més allé de afirmar) por qué tendria

derecho a una tasa de interés compuesta. En segundo lugar, porque, como sefial 6 €

272

Econ One, péarr. 135.
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tribunal en el caso CME: “in respect of international law, arbitral tribunals in the

past awarded compound interest infrequently” ",

En efecto, los comentarios a los Articulos de la CDI sobre la responsabilidad de los

Estados confirman que:

The general view of courts and tribunals has been against the award of
compound interest, and this is true even of those tribunals which hold
claimants to be normally entitled to compensatory interest. For example,
the Iran-United States Claims Tribunal has consistently denied claims for
compound interest, including in cases where the claimant suffered losses
through compound interest charges on indebtedness associated with the
claim. In R.J. Reynolds Tobacco Co. v. The Government of the Islamic
Republic of Iran, the tribunal failed to find:

any special reasons for departing from international precedents
which normally do not allow the awarding of compound interest. As
noted by one authority, “ [t] here are few rules within the scope of the
subject of damages in international law that are better settled than
the one that compound interest is not allowable” ... Even though the
term“ all sums’ could be construed to include interest and thereby to
allow compound interest, the Tribunal, due to the ambiguity of the
language, interprets the clause in the light of the international rule
just stated, and thus excludes compound interest.

[..] The preponderance of authority thus continues to support the view
expressed by Arbitrator Huber in the British Claims in the Spanish Zone
of Morocco case:

the arbitral case law in matters involving compensation of one State
for another for damages suffered by the nationals of one within the
territory of the other ... is unanimous ... in disallowing compound
interest. In these circumstances, very strong and quite specific

arguments would be called for to grant such interest®”.

Por estas razones, el Tribunal Arbitral debe, en caso de condenar a Estado a pagar
una indemnizacién, utilizar una tasa de interés simple acorde con €l estandar de los
Tratados.

273

274

CME Czech Republic B.V. c. Republica Checa (CNUDMI), laudo del 14 de marzo de 2003,
parr. 644, CL-27.

Comentarios a los Articulos de la CDI sobre la responsabilidad de los Estados, comentario a
Articulo 38, parr. 8, Resolucion AGNNUU 56/83 del 12 de diciembre de 2001, CL-21.
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3.1

294.

LOS NUEVOS RECLAMOS CARECEN DE FUNDAMENTO FACTICO Y
JURIDICO

Los Nuevos Reclamos de las Demandantes relativos a (i) los precios spot de la
electricidad; (ii) la remuneracién por potencia o capacidad (PBP) y (iii) los dos
motores Worthington®” son reclamos frivolos, introducidos de manera oportunista
por las Demandantes por primera vez en su Memorial de Demanda. Bolivia ya ha
demostrado que dichos reclamos no deben ser parte de este arbitragje por los diversos

motivos desarrollados en |as Objeciones presentadas por e Estado®®.

Si, par impossible, el Tribunal Arbitral decide que tiene jurisdiccion bgo los
Tratados sobre los Nuevos Reclamos, Bolivia demostrard a continuacion que
ninguno de ellos constituye un incumplimiento de los Tratados. En particular, la
modificacion del marco legal relativo a los precios spot no constituye una violacion
de los esténdares de trato bgjo los Tratados (3.1), los plazos de los recursos de
EGSA ante la Corte Suprema de Justicia de Bolivia con relacion a PBP no violan la
obligacion de Bolivia de ofrecer medios eficaces bgjo los Tratados y e derecho

internacional (3.2) y Bolivia nunca expropi6 los dos motores Worthington (3.3).

Ante la inexistencia de violaciones de los Tratados o € derecho internacional, las
Demandantes no tienen derecho a recibir compensacion financiera alguna. Sin
embargo, s € Tribunal Arbitral considera que hubo violacién de los Tratados o €
derecho internacional (quod non), Bolivia demostrara, con relacion a cada uno de
los Nuevos Reclamos, que la justa compensacion es muy inferior alareclamada por

|as Demandantes.

La modificacién del marco legal relativo al precio spot de la energia no
constituye una violacion de los estandares de trato bajo los Tratados

El Nuevo Reclamo de las Demandantes relativo al precio spot de la energia el éctrica
surge de una reforma en 2008 que excluyd del método de calculo de dicho precio los
costos de generacion de las unidades generadoras més ineficientes y que aportaban
muy poca potencia a sistema eléctrico del pais (es decir, las unidades que operan
con diesdl y que generaban menos de 1% de la potencia maxima registrada en
2007).

275

276

Memoria de Demanda, parrs. 111-113y 167 y Secciones IV (B) y (C).

Objeciones, Secciones5, 6, 7y 8.
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Dicha reforma no impidié a EGSA continuar operando en Boalivia (incluso, segun
las propias Demandantes, con beneficios), ni tampoco generd reclamo alguno por
parte suya ante las autoridades o cortes bolivianas. Y no podia ser de otro modo
pues |os hechos demuestran gue la reforma de 2008 no modificd el nivel de ingresos
de EGSA por efecto de la estabilizacion de tarifas vigente desde 2003.

Las Demandantes adegan, por primera vez, en su Memorial de Demanda de marzo
de 2012 (esto es, 4 afios més tarde), que dicha reforma de 2008 habria violado los
estandares de trato justo y equitativo, de plena proteccion y seguridad y la
obligacion de Bolivia de no menoscabar las inversiones mediante medidas
irrazonables bajo los Tratados. El objetivo de las Demandantes con dichos reclamos
tardios, artificiales y sin sustento es claro: inflar el monto de la compensacién que
reclaman por la Nacionalizacion, dando a entender que sufrieron un dafio, lo que es
falso. La proteccidn otorgada por los tratados de inversion no debe servir para este
tipo de técticas abusivas®’".

Ex abundante cautela, Bolivia demostrara a continuacién que los reclamos relativos
al precio spot de la energia son, ademés, infundados. En un primer momento,
Bolivia describira el contexto factico que permitio y justificod el cambio regulatorio
que excluy6 a las unidades generadoras menos eficientes del cdculo de los precios
spot (3.1.1). Tras elo, Bolivia demostrard que, a la vista de los hechos relatados,
Bolivia no violé su obligacion de ofrecer un trato justo y equitativo a la supuesta
inversion de las Demandantes (3.1.2), brindar a dicha inversién proteccion y
seguridad plenas (3.1.3) y no menoscabar su administracion o direccién,
mantenimiento, funcionamiento, uso, explotacién, goce 0 engjenacion por medio de
medidas irrazonables (3.1.4). Por Ultimo, ante la inexistencia de violacion de los
estandares de trato bajo los Tratados, las Demandantes no tienen derecho a ninguna
compensacion. Si, par impossible, e Tribunal Arbitral considerase que € cambio
normativo relativo a los precios spot viol 6 aguno de los estdndares de trato bajo los
Tratados, Bolivia demostrara, como confirma Econ One, que el monto de la
compensacion reclamado por las Demandantes bagjo los Tratados y el derecho

internacional es exagerado (3.1.5).

277

Ver Objeciones, Secciones5, 6y 8.
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El cambio regulatorio en la determinacion del precio spot de la electricidad en

Bolivia

La determinacion del precio spot de la energia eléctrica en Bolivia resulta de un
complejo marco regulatorio que se ha venido perfeccionando desde la aprobacion de
la Ley de Electricidad en 1994, buscando en todo momento asegurar la eficiencia
tarifaria (es decir, menores costos e impacto ambiental) (3.1.1.1). Este régimen,
ademas, se complementa con iniciativas para garantizar la estabilidad de las tarifas
para los consumidores, con la creacion de fondos de estabilizacion (algo que las
Demandantes “olvidan”) (3.1.1.2) y medidas que garantizan que los usuarios con
menores recursos tengan acceso a la energia eléctrica, como la Tarifa Dignidad
(3.1.1.3).

El marco regulatorio que determina el célculo del precio spot siempre ha buscado

garantizar la eficiencia tarifaria

Como Bolivia explicé en sus Objeciones®®, en 1994, la Ley de Electricidad
establecio el marco legal para € sector eléctrico boliviano. La Ley de Electricidad,
entre otros aspectos, (i) cred la SSDE®”; (ii) cre6 e CNDC, sometido a la
fiscalizacion de la SSDE®; (iii) dispuso la concesion de licencias operacionales por
la SSDE*"; (iv) estableci6 € marco general parae céculoy aplicacion de preciosy
tarifas por e CNDC??; y (v) autorizé la privatizacion de empresas eléctricas

estatales, mediante € procedimiento de capitalizacion®®.

Entre otras funciones que la Ley de Electricidad encomendé a CNDC, se

encontraban las de: (i) “[c]alcular los precios de Nodo del [SIN], de acuerdo a lo

278

Ver Objeciones, parrs. 210-212; y Quispe, parrs. 8-24.

2% | ey de Electricidad, art. 12, C-5. En 2009, fue creada la AE, entidad supeditada al Ministerio de
Hidrocarburos y Energia, en lugar de la SSDE, Quispe, parr. 23.

280

Ley de Electricidad, art. 18 (“[E]l Comité Nacional de Despacho de Carga, responsable de la

coordinacion de la Generacion, Transmisién y Despacho de Carga a costo minimo en el Sstema
Interconectado Nacional. Las funciones y organizacién de dicho Comité, en todo aquello no
previsto en la presente ley, seran establecidas en reglamento. EI Comité estara conformado por
un representante de las empresas de Generacién, Transmision y Distribucion, respectivamente,
un de los Consumidores No Regulados 'y €l representante de la Superintendencia de Electricidad,
en las condiciones que establecera el reglamento.”), C-05.

Bl d,, arts, 22-44.

22 |d., arts. 45-55.

2 d.,, art. 70.
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dispuesto en la presente ley y presentarlos a la [ SSDE] para su aprobacion”®*y (i)
“[dlictar normas operativas, obligatorias para los Agentes dd Mercado, que
determinen los procedimientos y las metodologias para operar € Mercado y

administrar las transacciones del Mercado Spot [ ..]”%%.

Si bien la Ley de Electricidad “establec[id] los principios para la fijacion de
precios y tarifas de electricidad en todo € territorio nacional”*®, el desarrollo de
procedimientos detallados para la fijacion de dichos precios y tarifas fue delegado a
la reglamentacion especifica incluida en e Reglamento de Operacion del Mercado
Eléctrico Mayorista del 28 de junio de 1995 (“ROME 1995") y, més
especificamente, en e Reglamento de Precios y Tarifas de la Ley de Electricidad
(dictado conjuntamente con e ROME 1995) (el “RPT 1995")% los cuales

remitian, asu vez, alas normas operativas que podia dictar e CNDC.

El articulo 63 del ROME 1995 y, con mayor precision, e RPT 1995, dispusieron
gue la remuneracion por energia a los distribuidores en e mercado spot (esto es, €
mercado de transacciones de compra-venta de electricidad a corto plazo, no
contempladas en contratos de suministro) debia ser calculada por e CNDC
multiplicando la energia horaria inyectada por cada central de generacién ala red
por e Costo Marginal de Corto Plazo de la Energia®®. A su vez, este Costo
Margina se definia como “el costo [..] para suministrar un kilovatio-hora (kwh)
adicional de energia, a un determinado nivel de demanda de potencia y
CONSIDERANDO fijo €l parque de generacion y transmision [..]"%. Este costo,
por lo tanto, era determinado por la Ultima unidad generadora que entraba en
operacion en un momento dado para abastecer la demanda de potencia programada
por e CNDC de forma diaria, también llamada Unidad Generadora Marginal *°.

284

285

286

287

288

289

290

Ley de Electricidad, art. 19(d), C-5.

ROME 1995, art. 3(h), R-27.

Ley de Electricidad, art. 1, C-5.

RPT 1995, R-28.

ROME 1995, art. 63, R-27; y RPT 1995, R-28.
ROME 1995, art. 1, R-27.

Id., art. 1, (“Unidad Generadora Marginal. Es la dltima Unidad Generadora en condiciones de
satisfacer un incremento de demanda, despachada por e [CNDC] de acuerdo con los
procedimientos establecidos en el presente Reglamento”).
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Puesto que e objetivo de la programacién diaria por el CNDC (o predespacho) es
“satisfacer la demanda al minimo costo total”**, |as primeras unidades generadoras
[lamadas a abastecer la demanda son las més eficientes econOmicamente — las
centrales hidroeléctricas — y las Ultimas en suministrar energia a sistema son las
menos eficientes (las que consumen diesel). Por lo tanto, la Unidad Generadora
Marginal va cambiando a medida que la demanda horaria aumenta y es necesario

incorporar al sistema unidades menos eficientes para satisfacer la demanda.

Cuanto menos eficiente sea la Unidad Generadora Marginal, mayor es el precio spot
(como sucede, por gemplo, en las franjas horarias en las que existe una mayor
demanda de electricidad u hora punta), 1o que tiene un efecto perverso puestiende a
incentivar a los generadores a mantener unidades de generacion ineficientes (como
son las que operan con diesel — unidades dual) en lugar de sustituirlas por unidades
més eficientes. Esto explica por qué el mercado eléctrico no es un mercado
perfectamente competitivo, como ilustra Econ One®?, “en vez de generar energia
limpia y precios mas bajos para los consumidores, el mercado eléctrico puede
generar resultados ineficientes, con generadoras que eviten o retrasen por tanto
tiempo como sea posible la sustitucion de unidades més ineficientes y mas caras de

operar por unidades més eficientes y méas baratas de operar”®*,

En efecto, como explicael Ing. Paz con base en datos reales:

La tabla a continuacion muestra, para esas mismas unidades disponibles,
Su potencia, qué porcentaje de la potencia total disponible representan y
el costo (en ddlares por MWh) del combustible que consumen para
operar. Como puede verse, cuando los motores dual de EGSA entran a
operar, el costo dereferencia para el célculo del precio spot pasa de USD
15.45/MWh a USD 41.96/MWh (un incremento del 271%):

291

292

293

Id., art. 41, (“El objetivo de la programacién diaria o predespacho, es programar en forma
integrada la operacion del Mercado, de forma tal de abastecer la demanda al minimo costo total,
satisfaciendo €l nivel de desempefio minimo preestablecido. Se incluyen en esta programacion,
los compromisos de importacion y exportacion resultantes de los intercambios de electricidad
acordadosy los contratos vigentes con Agentes de paises interconectados”).

Econ One, péarrs. 103 — 109.

Id., parr. 109.
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Potencia Combustible

Central/Unidades %

(MW) (US$/MWh)
Hidroeléctricas 478.14 38% Costo cero
Guabira (Biomasa) 21.00 2% Costo cero
Bulo Bulo 89.64 7% 10.95
Carrasco 111.86 9% 12.42
EGSA - GCH 9-10-11 190.17 15% 12.60
EGSA - ARJ 29.69 2% 13.80
EGSA - KAR 13.91 1% 14.23
Entre Rios 105.36 8% 12.81
Valle Hermoso 74.23 6% 14.75
KENKO 18.62 1% 14.95
EGSA - GCH Otras Unidades 124.10 10% 15.54
EGSA - ARJ motores dual 8.10 1% 41.96

Fuente: Elaboracién propia con datos CNDC, Informe Precios de Nodo Mayo-Octubre/2010

Esto explica por qué EGSA mantenia en la planta Aranjuez los motores
dual mas antiguos (ARJ-1, ARJ-2 y ARJ-3), que tenian mas de 30 afios y
habian sobrepasado su vida Util, en lugar de sustituirlos por unidades mas
eficientes. Como consta en las tablas que incluyo al inicio de esta
declaracion, esos tres motores aportaban una potencia efectiva en sitio de
tan solo 2.7 MW cada uno y los otros motores dual (ARJ-4, ARJ-5, ARJ-6

y ARJ-7) ya habian sido retirados cuando se produjo la

nacionalizacién®.

En 1999, la SSDE y EGSA firmaron los contratos de licencia operaciona para las
centrales eléctricas de Guaracachi, Karachipampa y Aranjuez®®. Estas Licencias
concedieron a EGSA un plazo de 30 afios para actividades de generacion eléctrica
bajo e compromiso de (i) cumplir con todas las disposiciones legales que le sean
aplicables; (ii) acatar todas |as disposiciones e instrucciones que imparta la SSDE en
el marco del sistema SIRESE; y (iii) cumplir con todas las disposiciones del
CNDC™.

Tras la firma de las Licencias, la CNDC adopt6 la Norma Operativa N° 3
(“Procedimiento para la Determinacion de Costos Marginales’), promulgada
mediante Resolucion de la SSDE N° 266/1999 del 7 de diciembre de 1999 (la
“Norma Operativa N° 3 1999”)*". Esta Norma Operativa N° 3 1999 dispuso qué
unidades podrian ser Unidad Generadora Marginal y cdmo calcular € costo

margina del sistema. Respecto del primer punto, esta norma preveia que podrian ser

294

295

296

297

Paz, parrs. 89 — 90.

Contrato de Licencia para Generacion en la Central Aranjuez de 22 de julio del 1999, C-23;
Contrato de Licencia para Generacion en la Central Guaracachi de 24 de marzo del 1999, C-22;
Contrato de Licencia para Generacion en la Central Karachipampa de 22 de julio del 1999, C-24,
(las“Licencias’).

Licencias, Clausulas Vigésima Octava, Vigésima Novena, Trigésimay Trigésima Primera.

Resolucion SSDE No. 226 del 7 de diciembre de 1999, C-76.
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candidatas a Unidad Generadora Marginal todas las unidades térmicas (con
excepcion de las térmicas forzadas, como se explica a continuacion) que estuviesen
operando en las horas en punto (lo que excluye las unidades en procesos de carga,

parada u otra condicion especia en ese momento).

El articulo de la Norma Operativa N° 3 relativo a la eleccion de unidades candidatas
a ser Unidad Generadora Marginal fue modificado, por primera vez, en 2000,
mediante Resolucion SSDE N° 021/2000 de 10 de marzo (Ia“ Norma Oper ativa N°
32000")%%,

Pasados 6 afios desde e ROME 1995 y el RPT 1995, se adapt6 € régimen tarifario
mediante Decreto Supremo No. 26093 de 2 de marzo de 2001 en e que se publico
un nuevo ROME (el “ROME 2001") con el objetivo, entre otros, de “promover €l
desarrollo eficiente del sector eléctrico” y “establecer una relacion entre la
remuneracién por potencia y energia en funcion de la disponibilidad de las

unidades generadoras’?®.

El ROME 2001 modificé el ROME 1995 en varios aspectos relacionados con €l
céculo del precio spot de la eectricidad. Si bien seguia disponiendo que €l precio
seria calculado multiplicando la cantidad de energia suministrada por € costo
margina de corto plazo (dado por la Unidad Generadora Marginal), modifico la
definicion del costo marginal para excluir las unidades de “generacion forzada’.
Asi, € articulo 1 del ROME 2001.:

a. Dispuso que el Costo Marginal de Corto Plazo de la Energia “[s] e calculara,
como €l costo de la generacién requerida por e despacho econémico [del

CNDC], excluyendo la generacion forzada por restricciones de acuerdo a lo

definido en este Reglamento”®.

b. Incluyé, como nueva definicion, e concepto de “Unidad Generadora

Forzada': “[ €] s la unidad que resulta generando en forma obligada debido a

298

299

300

Resolucion SSDE No. 021 del 10 de marzo de 2000, R-29.
ROME 2001, Tercer y Cuarto “Considerandos’, C-85.

Id., art. 1 (el resaltado es nuestro).
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requerimientos de desempefio minimo en un area, desplazando generacion de

menor costo en e sistema” >,

El ROME 2001 modificd, en consecuencia, la formula de célculo de la
remuneracion a los generadores por transacciones en el mercado spot, excluyendo

de laformula de clculo la energia el éctrica correspondiente a generacion forzada o

reserva fria®%

Articulo 67.- (REMUNERACION POR ENERGIA). Al finalizar € mes,
el [CNDC] calculara para cada Central la remuneracion total por
energia despachada, como la integracion en € periodo de la energia
horaria inyectada al Sstema Troncal de Interconexion multiplicada por €
Costo Marginal de Energia Horario en & nodo. Para la energia
correspondiente a generacion forzada o energia generada por unidades
asignadas al servicio de Reserva Fria, € Generador recibira como
remuneracion su valorizacion a su costo variable®®,

Junto con el ROME 2001, se emitié un nuevo Reglamento de Precios y Tarifas
mediante Decreto Supremo N° 26094 de 2 de marzo de 2001 (el “RPT 2001”)**.

Seguidamente, el CNDC adopt6 una nueva Norma Operativa N° 3 con importantes
modificaciones, aparentes desde € titulo mismo de la norma: “Determinacion de
Costos Marginales, Remuneracion y Asignacion de Costos de Energia”. Tras varios
intercambios entre la SSDE y el CNDC respecto del nuevo texto, laversion final fue
promulgada mediante Resolucion SSDE N° 014/2003 del 7 de febrero de 2003
(“Norma Operativa N° 32003")*®.

Esta Norma Operativa N° 3 2003 incluy6 nuevas reglas relativas a, por gemplo, la
determinacion de las unidades candidatas a ser margindes (Regla 9), la
determinacion de la unidad margina (Regla 10), la determinacion de las unidades en
operacion forzada (Regla 11), etc. Ademas, cred varias categorias de unidades de
generacion en funcion de su régimen de operacion (Regla 7) y establecid, para cada

uno de esos regimenes (centrales hidroeléctricas, unidades en operacion forzada,

301

302

303

304

305

Id., art. 1.

Paz, parr. 132.

ROME 2001, art. 67 (el resaltado es nuestro), C-85.
RPT 2001, C-86.

Resolucion SSDE No. 14 del 7 de febrero de 2003, C-97.
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315.

316.

317.

318.

3109.

unidades de Reserva Fria, unidades en Régimen de Transicién y € resto de las

Unidades Térmicas), una remuneracion distinta por energia (Regla 12).

El Nuevo Reclamo de las Demandantes relativo al precio spot surge de una nueva
reforma de la Norma Operativa N° 3 aprobada en el afio 2008 mediante Resolucién
SSDE No. 283/2008 (la*“Norma Oper ativa N° 3 2008”)*®.

Esta reforma tenia por objetivo corregir algunos excesos tarifarios que se producian
bagjo laregulacién anterior con e fin de perfeccionar € sistematarifario de acuerdo
con € principio de €ficiencia de suministro a precio minimo (establecido en €
articulo 3° de la Ley de Electricidad®) y las politicas de proteccién ambiental y

acceso universal dictadas por € Plan Nacional de Desarrallo.

Esta modificacion partié de la constatacion del efecto perverso que tenia el método
de calculo del precio de la€electricidad vigente hasta entonces. en las horas de mayor
demanda, las unidades de generacion més ineficientes (tanto en términos de costos —
siendo € diesel mas caro que el gas — como de dafio a medioambiente) y que
aportaban muy poca potencia a sistema, se convertian en Unidad Generadora
Marginal y dictaban €l precio que cobrarian todos los generadores por cada Kw/h
aportado a sistema.

Como consecuencia, €l precio de la energia cuando mayor produccién se estaba
aportando a sistema se disparaba, sin ninguna relacion con € costo real de la
electricidad producida por las demés unidades de generacion. Esto generaba un
“windfall profit” paralos generadores, creaba un incentivo perverso (como explican
el Ing. Paz y Eco One*®) y, de forma correspondiente, perjudicaba a los

consumidores.

Esta situacién fue evidenciada por los 6rganos reguladores del mercado eléctrico.
En un informe del 21 de mayo de 2008, por gemplo, € Director del Mercado
Eléctrico Mayoristaalerto a Superintendente de Electricidad que “ se ha visto que la
operacion de unidades generadoras térmicas Dual, por su tecnologia (gas-diesdl),

tienen (sic) un costo de produccion elevado respecto a las unidades a Gas natural, y

306

307

308

Resolucion SSDE No. 283 del 29 de agosto de 2008, C-160.

Ley de Electricidad, art. 3 (“El principio de eficiencia obliga a la correcta y optima asignacion y
utilizacion de los recursos en el suministro de electricidad a costo minimo” (el resaltado es
nuestro) C-5.

Paz, parrs. 89-90; y Econ One, parrs. 103-1009.
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cuya potencia efectiva no supera los 3MW, y ocasiona un incremento significativo
en e Costo Marginal de Corto Plazo de Energia, para todo € parque

generador” .

320. El andisis técnico en cuestion era revelador: en una semana del mes de noviembre
de 2007, por ejemplo, los precios de la energia en las horas punta pasaban de 18
US$/MWh a 38US¥MWh por €l ingreso de las unidades dual. En otras palabras, €l
precio se multiplico por 2 a incluir este tipo de unidades al despacho de carga. El

siguiente gréfico, que es parte de dicho informe, ilustra estaincrefble variacion®®:

Costo Marginal Semanal
Con unidades Dual

USDiMWh

r
|

1 7 13 19 25 31 37 43 49 8 61 67 73 79 85 91 97 103 109 115 121 127 133 139 145 151 157 163

321 Al excluir las unidades generadoras dual del despacho de carga en la misma muestra
horaria, se limitaba la variacion de los precios en hora punta (que no llegarian alos
20 US$/MWh)*™:

%9 Informe DMY No. 087/2008 del 21 de mayo de 2008, punto 3.1, R-86.

319 |d., punto 3.1.

311

Id., pag. 4.
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323.

324.

Costo Marginal Semanal
Sin Unidades Dual

25.0 ——
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10.0

50

0 0 rreveerrrerrrrrerees TYTTTTTTTTTY T TITT T T I TY T IT I ITTreTe, T
1 8 15 22 20 36 43 50 57 64 71 78 B85 92 99 106 113 120 127 134 141 148 155 162

Esta situacién, indicaba € informe, era “mas critica s consideramos que estas
unidades debido a su costo normalmente operan en €l periodo de méxima demanda
(Blogque Punta) con 900 MW’ y su “potencia efectiva no supera[ba] los 3 MW,
En otras palabras, € costo marginal semanal al incluir los motores dual a despacho
de carga se incrementaba en un 110%, a pesar de que dichos motores apenas
aportaban un 0.3% de la electricidad que requeria el parque generador y € 1.9% del
total de la potencia efectiva disponible®™.

Por esta razén, dicho informe concluyd que era “necesario establecer mediante
Decreto Supremo un valor minimo de capacidad para la determinacion de la

Unidad Generadora Marginal” y presenté un borrador ala SSDE*,

El 11 dejunio de 2008, el Ejecutivo aprob6 el Decreto Supremo N° 29599 del 11 de
junio de 2008 (el “DS 29599")%":

CONSIDERANDO:
[..]

312

313

314

315

Informe DMY No. 087/2008 del 21 de mayo de 2008, punto 3.1 R-86.

La potencia efectiva del pais correspondia a 680.9 MW de los cuales tan solo 13.5 MW eran
aportados por las unidades dual, ver Informe DMY No. 087/2008 del 21 de mayo de 2008, pag. 5,
R-86.

Informe DMY No. 087/2008 del 21 de mayo de 2008, pag. 4, R-86.

Decreto Supremo No. 29599 del 11 de junio de 2008, C-154.
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325.

326.

Que los costos de generacion que son de referencia para la determinacion
de la remuneracion en e sistema eléctrico, deben estar asociados
necesariamente a la participacion relativa a cada una de las unidades
generadoras respecto a la produccion del parque generador, de forma tal
gue dichos costos sean representativos del costo promedio en e que €
sistema incurre, razonamiento que no se cumple a (sic.) momento del
ingreso de unidades marginales gque ademas utilizan combustibles
costosos, aspecto que no es compatible con e Principio de Eficiencia
consagrado en la Ley No. 1604 [ de Electricidad] .

Que d Plan Nacional de Desarrollo, establece el cambio de |la matriz
energética desplazando €l consumo de combustibles liguidos para la
generacion de e ectricidad, por razones econdmicas y ambientales.

EN CONSEJO DE MINISTROS,
DECRETA:
ARTICULO UNICO.-

|. Para la determinacion de la remuneracion de la generacion de
electricidad en e [SN], las unidades generadoras que utilicen
combustible liquido y cuya potencia no supere el minimo establecido,
tendrén el mismo tratamiento que & de las unidades forzadas de acuerdo
alodispuesto enlos Articulos 1y 63 del [ROME 2001] ;

Il. La potencia minima a la que se hace referencia en el numeral anterior,
inicialmente serd de uno por ciento (1%) de la potencia de punta méxima
registrada en e sistema durante la gestion 2007. Dicho porcentaje podra
ser modificado por la [SSDE] a partir de un estudio y mediante
Resolucion Administrativa expresa.

I1l. Las unidades generadoras que utilicen combustible liquido y cuya
participacion no supere € minimo establecido en el Paragrafo Il del
presente Decreto Supremo, serén remuneradas como generacién forzada
de acuerdo a lo sefialado en el Articulo 67 del [ROME 2001] **°.

Por lo tanto, tan sdlo aquellas unidades generadoras que, de forma cumulativa,
reunian las dos condiciones previstas en el DS 29599 (esto es, utilizacion de
combustible liquido — como €l diesel —y con potencia menor al 1% de la potencia
maxima registrada en 2007) dgarian de ser candidatas a ser Unidad Generadora
Marginal. Simplificando, este Decreto elimino de laférmula de cdlculo |as unidades
de generacion que distorsionaban el precio spot de la electricidad. Esto, a su vez,
debia servir de incentivo para que las empresas generadoras sustituyeran los

generadores diesel obsoletos por unidades més eficientes.

Este es e cambio normativo que las Demandantes califican de “manipulacion” en

violacion de las obligaciones internacionales de Bolivia.

316

Decreto Supremo No. 29599 del 11 de Junio de 2008, art. Unico (el resaltado es nuestro), C-154.
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328.

329.

No es cierto, a contrario de la impresion que quieren crear las Demandantes, que
exigiera un régimen uniforme de remuneracion para todas las unidades de
generacion del pais®’. Tampoco es cierto que hasta 2008 todas las unidades de

generacion térmica fueran candidatas a ser Unidad Generadora Marginal >,

A diferenciadelo que afirman |as Demandantes™®, |aimplementacion del DS 29599
en la nueva Norma Operativa N° 3 2008 cont6 con la participacién activa de todos
los actores del mercado el éctrico. En efecto, pocos dias después de la aprobacion del
DS 29599, e CNDC se reunio, €l 30 de junio de 2008, para andlizar y aprobar €l
proyecto de Norma Operativa N° 3 preparado por la Unidad Operativa del CNDC
(“Proyecto de Norma Operativa N° 3 2008”). Como las Demandantes saben, €
CNDC esta conformado por un representante de cada uno de los actores del
mercado eléctrico boliviano. En palabras de la misma Rurelec: “CNDC is made up
of representatives of each sector within the market (generators, transmitters,
distributors) and is presided over by a representative of the Electricity

Superintendency” .

Durante su sesion No. 236, el CNDC, a pesar de lo oposicion del representante de
las generadoras, aprobd € Proyecto de Norma Operativa N° 3 2008 mediante
Resolucion CNDC No. 236 del 30 de junio de 2008°%, la cua fue remitida a la
SSDE para su aprobacion mediante Resolucion SSDE N° 283 de 29 de agosto de
2008°%, Vale la pena recordar que, segin lo dispuesto por e articulo 2 del ROME
2001, las decisiones del CDNC se aprueban por mayoria simple de votos®. La

317

318

319

320

321

322

323

Memoria de Demanda, parr. 190.
Id., parr. 191.
Id., parr. 14; y Aliaga, parr. 37.

Memorando ante la Bolsa de Valores de Londres parala emision de acciones de Rurelec del 13 de
diciembre de 2005, pag. 9, R-63. En & mismo sentido, el Dr. Carlos Quispe explica que “Es
importante resaltar que [el CNDC] estaba confirmado y controlado, mayoritariamente, por
representantes de las empresas controladas y los consumidores no regulados. Asi, el articulo 18
dela Ley de Electricidad preveia que el CNDC estaria conformado por tres representantes de las
empresas controladas (generacion, transmision y distribucion), un representante de los
consumidores no regulados (que son, para efectos practicos, las grandes industrias) y un
representante de la Superintendencia de Electricidad”, Quispe, parr. 14. Ver también, Paz, parr.
85.

Actadela Sesion No. 236 del CNDC del 30 de junio de 2008, R-87.
Resolucion SSDE No. 283 del 29 de agosto de 2008, C-160; y Memorial de Demanda, parr. 191.

ROME 2001, art. 2, C-85.
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330.

331

332.

Norma Operativa N° 3 2008, por o tanto, no solo fue consultada con las empresas

del sector eléctrico, sino que fueron ellas mismas quienes la aprobaron®**.

La estabilizacion de las tarifas de dectricidad en 2003 mediante € Decreto
Supremo N°. 27302

En &l marco de la Ley de Electricidad y e RPT 2001, € 23 de diciembre de 2003,
fue promulgado el Decreto Supremo N° 27302 (“DS 27302") que “establec[id]
medidas que permitan estabilizar |as tarifas de electricidad”*?. El objetivo de dicho
Decreto, segin sus antecedentes, era “establecer medidas que atenlen las
variaciones de costos y precios para evitar variaciones significativas de las tarifas
de distribucion” .

De conformidad con el DS 27302, la variacién semestral del valor de las tarifas que
deberan pagar los consumidores de energia eléctrica no podria superar € 3%,
independientemente de las variaciones de precios del Mercado Eléctrico Mayorista
o las variaciones en los precios de distribucién®’. Paratal fin, se ordent ala SSDE a
determinar, en forma semestral, los factores de estabilizacion que deberan ser
aplicados a los precios de nodo vigentes para obtener los precios de energia y
potencia estabilizados®®.

En otras palabras, s en un determinado periodo la diferencia entre € precio de
generacion y distribucion de energia eléctrica llegase a superar € 3% de la tarifa
hasta entonces aplicable al consumidor find, la tarifa no podria incrementarse mas
ala de un 3% y la diferencia pasaria (en positivo o negativo) a un fondo de
estabilizacion cuyos titulares serian las empresas generadoras y distribuidoras. Es

[lamativo que las Demandantes no mencionen este hecho.

324

Quispe 2, parr. 13.

%5 Decreto Supremo No. 27302 de 23 del diciembre de 2003, art. 1, R-85.

326

Id., Tercer “Considerando”.

%7 d., art. 2.

%8 |d. En palabras de Rurelec: “[t] he Electricity Superintendency establishes Node Prices based on
predictions of spot prices, in order to smooth the volatility of the latter and their impact on the
final electricity tariffs charged to users’, Memorando ante la Bolsa de Valores de Londres del 6
de enero de 2006 para la emision de acciones de Rurelec del 13 de diciembre de 2005, pag. 10,
R-63.
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334.

335.

Para este fin, e DS 27302 cred los fondos de estabilizacién del mercado mayorista
como cuentas individual es para cada agente generador y cada agente distribuidor del
SIN. En estos fondos quedaron depositados |os montos mensuales correspondientes
a la diferencia entre los valores por venta de energia en € mercado spot y los
determinados con arreglo a los precios estabilizados . Estos fondos, de
conformidad con e DS 27302, son administrados por la Unidad Operétiva del
CNDC*®. El propésito de estos fondos era, por consiguiente, evitar las variaciones
de precios para los consumidores. Como explica Rurelec: “[t] he purpose of these
funds is to help smooth the impact on consumers of changes in spot prices, in order
to avoid consumer resistance that could occur if there were significant increases in

tariffs arising from changes in supply costs”

Es importante recordar que estos fondos no constituyen activos disponibles para las
empresas distribuidoras 0 generadoras. Operan como un sistema de compensacion o
cruce de cuentas entre las empresas y los consumidores finales ante variaciones
(positivas o negativas) del valor de suministro de la electricidad. En otras palabras,
s e vaor gque cuesta suministrar la electricidad a consumidor (generarla y
distribuirla)®” es mayor o menor del 3% de lo que costaba en el periodo anterior, la
tarifadel consumidor solo podra ser incrementada/reducida en un 3% y la diferencia
pasard a los fondos de estabilizacién como un crédito a favor o en contra de los
consumidores. Si los costos de suministro de electricidad bajan, los generadores y
distribuidores podran cobrar la diferencia al fondo de estabilizacion y mantener la

tarifadel consumidor estabilizada (igual alatarifa anterior menos el 3%).

Si el fondo arroja un valor positivo para una empresa generadora o distribuidora,

ésta no podra recuperar estos fondos. Como explicael Ing. Paz:

Debo aclarar que la cuenta de EGSA en & fondo de estabilizacion no era
efectivo disponible, como s fuera una cuenta bancaria, sSino mas bien una
cuenta por cobrar en los estados financieros de EGSA que, ante la
eventualidad de que los precios de energia y potencia bajen en el futuro
(algo poco probable, porque ante la escasez de energia los precios

329

330

331

332

Decreto Supremo No. 27302 del 23 de diciembre de 2003, art. 2(c), R-85.
Id., art. 2 (d).

Memorando ante la Bolsade Valores de Londres para la emision de acciones de Rurelec del 13 de
diciembre de 2005, pag. 10, R-63.

Para este valor también es necesario tener en cuenta el precio de transmision que, para efectos de
esta explicacién, no es necesario mencionar.
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3113

337.

338.

339.

seguirian altos y por encima del precio estabilizado), podrian ser

facturados para su cobro, manteniendo la misma tarifa estabilizada a los

consumidores en todo momento®®,

Como es logico, la estabilizacion de tarifas tiene un impacto en e flujo de fondos
gue recibe EGSA por la venta de energia en e mercado spot. Si €l precio resultante
de aplicar la Norma Operativa N° 3 (en su versién de 2001 o 2008) excede €l

méximo permitido por la estabilizacion tarifaria, EGSA no recibe ladiferencia:

En 2009 y 2010, por eemplo, € saldo de la cuenta de EGSA se
incremento porgue se sobrepasaron |0s precios estabilizados, esto incluso
con la aplicacién de la Norma Operativa 3 resultante del Decreto
Supremo 29.599 que rechazan las Demandantes,®**

La Tarifa Dignidad de 2006 y 2010

El Decreto Supremo 28653 del 21 de marzo de 2006 (“DS 28653”) creo la Tarifa
Dignidad con el objeto de favorecer € acceso de las familias con menores recursos
al servicio publico de electricidad en la categoria domiciliaria. Esta politica era parte

delaaccion prioritariadel Ejecutivo:

[D] entro la nueva Politica del Gobierno Nacional, se ha establecido como
accion prioritaria la proteccion de la economia de la poblacion de
menores recursos, sin afectar el urgente desarrollo y expansiéon del

servicio eléctrico, estableciéndose al efecto la necesidad de crear nuevas

tarifas de electricidad que contribuyan con dicho fin®®.

Dicho Decreto establecio un descuento del 25% en la tarifa vigente a los
consumidores domiciliarios que consumieran menos de 70 kWh por mes. Para tal
fin, este Decreto previd la suscripcidn de un convenio entre € Estado y las empresas
eléctricas del Mercado Eléctrico Mayorista.

El mismo dia (21 de marzo de 2006), las empresas eléctricas y € Estado, por
intermedio del Ministro de Obras Publicas, Servicios y Vivienda, suscribieron el
Convenio de Alianza Edtratégica del Gobierno de la Republica de Balivia y las
Empresas del Sector Eléctrico (el “ Convenio Tarifa Dignidad 2006")**.

333

334

Paz, parr. 115.

Paz, parr. 114.

%5 Decreto Supremo No. 28653 del 21 de marzo de 2006, “ Considerandos’, C-118.

336

Convenio de Alianza Estratégica del Gobierno de la Republica de Bolivia y las Empresas del

Sector Eléctrico del 21 de marzo de 2006, C-119.
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341.

342.

En dicho Convenio, € Estado y las empresas eléctricas se comprometieron a
implementar |a Tarifa Dignidad prevista en e DS 28653**", que seria financiada
mensualmente por las empresas eléctricas mediante aportaciones d CNDC*®, Por
otra parte, e Estado se comprometio (i) a realizar sus mejores esfuerzos para
mantener el actual un sistema de fijacién de precios para las actividades de
generacion, transmision y distribucion de electricidad y (ii) en caso de modificar la
normativa, consultar a las empresas del sector a través del CNDC**. Por tltimo, el
Convenio Tarifa Dignidad 2006 preveia la posibilidad de continuar con la aplicacion
de esta tarifa después del cuatrienio originamente previsto s e impacto de la

misma era positivo®.

El éxito de esta medida fue rotundo. A pesar de haber sido implementada solo desde
abril de 2006, a finales de 2006, casi la mitad de los consumidores domiciliarios se
estaba beneficiando de la Tarifa Dignidad. En la ciudad de Oruro, por g emplo, para
diciembre de 2006, de 48.208 clientes domiciliarios, 23.782 se beneficiaban de esta
tarifa (un 49.33%)>*.

Conscientes del éxito de lamedida, las empresas eléctricas y € Estado acordaron no
dudaron en extender la aplicacién de esta tarifa por otros cuatro afios. Asi, €l 11 de
marzo de 2010, las empresas eléctricas y el Estado suscribieron e Convenio de
Alianza Estratégica “Tarifa Dignidad” (el “Convenio Tarifa Dignidad 2010”)**
por una duracion de cuatro afios méas*®. Este es otro hecho que, sin explicacion

aparente, los Demandantes y sus testigos olvidan de mencionar.

En e Convenio Tarifa Dignidad 2010, € Estado y las empresas eléctricas
reconocieron expresamente el caba cumplimiento de todas las obligaciones
previstas en el Convenio Tarifa Dignidad 2006 (incluido € compromiso del Estado

de hacer sus mejores esfuerzos para mantener e sistema de fijacién de precios y

337

338

339

340

341

342

343

Id., clausulatercera.

Id., clausula sexta.

Id., clausula quinta.

Id., clausula séptima.

Boletin “Decreto Tarifa Dignidad” de la Empresade Luz y Fuerza Eléctricade Oruro S.A., R-88.

Convenio suscrito entre el Ministro de Hidrocarburos y Energia y las Empresas del Sector
Eléctrico — Convenio de Alianza Estratégica “ Tarifa Dignidad” del 11 de marzo de 2010, R-89.

Id., clausula séptima.
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345.

346.

347.

349.

consultar alas empresas del sector sobre los cambios hormativos que puedan af ectar

alos precios). El antecedente 2.4 menciona, in fine:

En fecha 4 de marzo de 2010, el Gobierno del Estado Plurinacional de
Boliviay las Empresas Eléctricas luego del andlisis realizado concluyeron
que ambas partes cumplieron con e Convenio antes mencionado®.

El éxito dd Convenio Tarifa Dignidad 2010 ha sido indiscutible. En las ciudades de
La Paz, El Alto y las poblaciones aledafias, por gemplo, para e afo 2011 de
4.914.594 clientes domiciliarios, 2.352.251 se beneficiaron de la Tarifa Dignidad®”.

Bolivia no viol6 €l estdndar de trato justo y equitativo al modificar € marco

legal relativo a los precios spot en 2008

Las Demandantes alegan que la Norma Operativa N° 3 2008 habria modificado
“fundamental principles enshrined in the regulatory framework relating to spot”
[..] which were essential for the economic viability of the investment”**®y que
“[o] nce this was altered, Guaracachi was denied the opportunity to recover the

capital invested and obtain a reasonable return”>".

Por dlo, las Demandantes alegan, “[i]n altering spot price regulations, Bolivia
undermined the stability and predictability of the legal framework defeating GAl
and Rurelec’ s legitimate expectations” >,

Ambos aspectos del reclamo de las Demandantes son errados, tanto en los hechos,

como en & Derecho.

El reclamo se basa, en primer lugar, en la supuesta “expectativa legitima’ que
tendrian las Demandantes de que el marco regulatorio del sector eléctrico en
Bolivia, incluida la reglamentacion relativa al precio spot, permaneceria estable y
previsible.

Sin embargo, sin un compromiso claro y especifico de Bolivia garantizando la

estabilidad del marco regulatorio, las Demandantes no pueden tener una “legitima

345

346

347

348

Id., clausula segunda, punto 2.3.

Boletin “Tarifa Dignidad” de Electropaz (2011), R-90.
Memorial de Demanda, parrs. 190y 192.

Id., parr. 192.

Id., parr. 189.

- 107 -



350.

351

3121

352.

353.

354.

expectativa’ protegida bajo €l estandar de trato justo y equitativo de los Tratados de
inmutabilidad (3.1.2.1).

Reconociendo implicitamente la debilidad de su reclamo, las Demandantes intentan,
pero son incapaces, identificar desesperadamente en cualquier fuente un
compromiso de estabilidad y previsibilidad del marco regulatorio para sustentar la
alegada “expectativa legitima’ de que Bolivia no iba a modificar las normas
regulatorias referentes a los precios spot. Dicho compromiso, simplemente, no
existe (3.1.2.2). Por lo tanto, & mero hecho de haber modificado la reglamentacion
referente a precio spot no constituye una violacion del trato justo y equitativo bajo
los Tratados (3.1.2.3).

Ademés, las Demandantes no demuestran que la Norma Operativa N° 3 2008 sea
injusta o inequitativa. Ex abundante cautela, Bolivia ha demostrado que dicho
cambio fue razonable y justificado en los hechos. La exclusién de las turbinas diesel
del célculo del precio spot no constituye, por lo tanto, una medida injusta o

inequitativa en violacion del trato justo y equitativo bajo los Tratados (3.1.2.4).

Sin un compromiso especifico del Estado, € estandar de trato justo y equitativo no

implica una inmutabilidad del marco regulatorio

Los Tratados disponen que los Estados Contratantes concederan un trato justo y
equitativo a las inversiones de nacional es o sociedades de cada Parte Contratante®®,

pero no definen € contenido y al cance de dicho estandar.

Las Demandantes adoptan un estandar sumamente amplio®® hasta el punto de
afirmar que “fair and equitable treatment requires that investors be accorded a

stable and predictable investment environment”*".

Una interpretacién tan amplia (por no decir exagerada) del estdndar de trato justo y
equitativo bgo los Tratados es contraria a su espiritu y rechazada por la

jurisprudenciainternacional.

349

El articulo 11.3(a) del Tratado con los Estados Unidos dispone: “En todo momento, cada Parte

otorgara a las inversiones abarcadas un trato justo y equitativo [..]”. El articulo 1(2) del
Tratado con e Reino Unido establece: “A las inversiones de capital de nacionales o sociedades
de cada Parte Contratante se les concedera en toda ocasion un trato justo y equitativo”, C-17.

350

Segun €l criterio de las Demandantes, toda y cualquier definicién del contenido y alcance del

esténdar equivaldria a “rigideces conceptuales’, Memorial de Demanda, parr. 177.

351

Memorial de Demanda, péarr. 184.
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356.

357.

358.

El estdndar del trato justo y equitativo protege las expectativas basicas tomadas en
cuenta por € inversor extranjero a readlizar su inversién “as long as these
expectations are reasonable and legitimate and have been relied upon by the

investor to make the i nvestment” >,

No existe, in abstracto, una expectativa legitima y razonable de que € Estado
receptor de la inversion no cambiara sus leyes y reglamentaciones 0 no regulara su
economia. Al contrario, las expectativas | egitimas tienen un alcance limitado: de no

existir un compromiso especifico del Estado en este sentido, € inversor no puede

tener la expectativa legitima de que el Estado no eercerd su poder soberano de

modificar € marco juridico aplicable alainversion.

La jurisprudencia mas reciente en la materia confirma, de manera unanime, esta

posicion®,

Al igual que las Demandantes, en e caso Ulysseas c. Ecuador € inversor alegaba
gue “habia una expectativa legitima, creada por [€ Ecuador], de que las
generadoras tales como la Demandante, podrian cobrar un precio por la
generacion que por lo menos cubriria sus costos y que, ademas, efectivamente
recibirian dicho precio’®*y que & Estado habia frustrado dicha expectativa &l
cambiar € marco regulatorio aplicable a la generacién de electricidad. El tribunal,

citando acertadamente e laudo EDF, dispuso inequivocamente que:

La idea de que las expectativas legitimas y, por lo tanto, € trato justo y
equitativo —TJE — impliquen la estabilidad del marco juridico y comercial,
no podra ser correcta s se la expresa en un texto demasiado amplio y no
calificado. El TIE podria entonces significar € virtual congelamiento de

352

353

354

Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Republica Unida de Tanzania (Caso CIADI No. ARB/05/22),
laudo del 24 de julio de 2008, péarr. 602, CL-51.

Ulysseas, Inc. c. Ecuador (CNUDMI), laudo del 12 de junio de 2012, parr. 249, RL-94, citando
EDF (Services) Limited c. Rumania (Caso CIADI No. ARB/05/13), laudo del 8 de octubre de
2009, parr. 217, RL-95. Ver también White Industries Australia Limited c. Reptblica de india,
(CNUDMI), laudo del 30 de noviembre de 2011, parrs. 10.3.5-10.3.6 concordando con € “valid
criticism” del estandar Tecmed y citando Z. Douglas: “‘it is not actually a standard at all; it is
rather a description of a perfect public regulation in a perfect world, to which all states should
aspire but very few (if any) will ever attain’ (Douglas, [“Nothing is not Critical for Investment
Treat Methanex: Occidental, Eureko and Methanex” (2006) 22 Arbitration International 27 at
28])", CL-73. Ver también Saluka Investments BV c. Repliblica Checa, laudo parcia del 17 de
marzo de 2006, parr. 304, CL-36; Parkerings-Compagniet AS c. Republica de Lituania (Caso
CIADI No. ARB/05/8), laudo del 11 de septiembre de 2007, péarr.. 332, RL-13; y El Paso Energy
International Company c¢. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/15), laudo del 31 de
octubre de 2011, parrs. 366-367, RL-96.

Ulysseas, Inc. c. Ecuador (CNUDMI), laudo del 12 dejunio de 2012, parr. 219, RL-94.
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360.

la regulacion juridica de las actividades econdmicas, en contraste con la
potestad regulatoria normal del Estado y € caracter evolutivo de la vida
econdmica. Salvo € caso en que € Estado hiciere promesas o
declaraciones especificas al inversionista, €l sequndo no podra confiar en
un tratado bilateral de inversiones como una suerte de péliza de seguros
contra € riesgo de cualquier cambio en el marco juridico y econémico del
Estado receptor de la inversion. Dicha expectativa no seria legitima ni

razonable™®.

A su vez, € tribuna en el caso El Paso no dudd en criticar precisamente la
concepcion amplia del estdndar de trato justo y equitativo que pretenden invocar las

Demandantes en este caso:

[..] s se admitiera la férmula frecuentemente reiterada que postula que
“la estabilidad del marco juridico y de negocios es un elemento esencial
del trato justo y equitativo”, las leyes jamas podrian modificarse: este
simple enunciado demuestra su irrelevancia. Este estandar de conducta,
aplicado estrictamente, no resulta realista, ni tampoco es el objeto de los
TBlI que los Estados garanticen que las condiciones juridicas y
econdmicas en las que se realiza una inversion se mantendran inalterables
ad infinitum. Esta conclusién, que surge de los laudos de algunos
tribunales, fue criticada por € profesor Vaughan Lowe, al analizar
algunos de los casos basados en este tipo de conceptos, en |os siguientes
términos. “ El tenor de los casos sugiere que ahora se considera ‘injusto’
0 ‘inequitativo’ que un Estado modifique substancialmente el ambiente de
negocios existente al momento en que el inversor realizo su inversion” >

Este mismo tribuna concluyd, a continuacién, que:

En otras palabras, € Tribunal no puede seguir la linea jurisprudencial
gue determiné que € trato justo y equitativo implicaba la estabilidad del
marco juridico y de negocios. La evolucion es un elemento intrinseco de la
vida econémicay juridica. [ .. ]

[ E] s inconcebible que un Estado acepte que, puesto gue ha concluido una
serie de TBIs, ya no puede modificar las leyes gue podrian tener un
impacto negativo sobre los inversores extranjeros, a fin de enfrentar las
nuevas condiciones econdmicas, y debe garantizar una estabilidad
juridica absoluta. En la opinion del Tribunal, € estdndar de trato justo y
equitativo no puede suponer la inmutabilidad del orden juridico, el mundo
econdémico vy el universo social, v jugar € papel de una clausula de
estabilizacion especificamente disefiada en beneficio de los inversores
extranjeros con los que e Estado ha firmado acuerdos de inversion®”.

355

356

357

Ulysseas, Inc. c. Ecuador (CNUDMI), laudo del 12 de junio de 2012, péarr. 249, RL-94, citando
EDF (Services) Limited c. Rumania (Caso CIADI No. ARB/05/13), laudo del 8 de octubre de
2009, pérr. 217, RL-95.

El Paso Energy International Company c¢. Republica Argentina (Caso CIADI N° ARB/03/15),
laudo de 31 de octubre de 2011, péar. 350, citando Vaughan Lowe, “Regulation or
Expropriation?”, 55 Current Legal Problems (2002) , parr. 447, pag. 455, RL-96.

Id., parrs. 352, 367-368 (el resaltado es nuestro).
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362.

363.

364.

365.

A este respecto, €l tribunal El Paso confirmé la linea jurisprudencia sugerida por el
tribunal en el caso Parkerings:

It is each Sate’'s undeniable right and privilege to exercise its sovereign
legidlative power. A Sate has the right to enact, modify or cancel a law at
its own discretion. Save for the existence of an agreement, in the form of a
stabilisation clause or otherwise, there is nothing objectionable about the
amendment brought to the regulatory framework existing at the time an
investor made its investment. As a matter of fact, any businessman or
investor knows that laws will evolve over time®®.

La misma linea que también habia sido adoptada por € tribunal en el caso Paushok:

In the absence of such a stability agreement in favor of GEM, Claimants
have not succeeded in establishing that they had legitimate expectations
that they would not be exposed to significant tax increases in the future®”.

El test adoptado por € tribunal El Paso, en consonancia con Ulysseas, EDF y otros

casos citados requiere que

las expectativas legitimas del inversor extranjero sélo se pueden analizar
tomando en consideracion €l principio general de que € Estado no debe
modificar de forma irrazonable e marco juridico o modificarlo en

violacién de un compromiso especifico de abstener se de modificarl o®®.

Por lo tanto, de no existir un compromiso especifico del Estado receptor
garantizando la estabilidad del marco regulatorio que € inversionista tuvo en cuenta
al redlizar lainversién, € solo hecho de modificar e marco regulatorio aplicable ala
inversién no constituye una violacion de las expectativas legitimas y, por ende, del

estandar de trato justo y equitativo en derecho internacional.

Las Demandantes reconocen implicitamente la debilidad de su reclamo a buscar,
por todos los medios, caracterizar la existencia de un compromiso de Bolivia
garantizando la estabilidad y previsibilidad del marco regulatorio aplicable a la
determinacion del precio spot de la electricidad. Este compromiso, sin embargo, no

existe.

358

359

360

Parkerings-Compagniet ASc. Lituania (Caso CIADI No. ARB/05/8), laudo del 11 de septiembre
de 2007, parr. 332 (el resaltado es nuestro), RL-13. Ver también El Paso Energy International
Company c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/15), laudo del 31 de octubre de
2011, pérr. 368, RL-96

Sergel Paushok, CSIC Golden East Company, CJSC Vostokneftegaz Company c. Gobierno de
Mongolia (UNCITRAL), laudo sobre jurisdiccion y responsabilidad del 28 de abril de 2011, parrs
302, RL-97.

El Paso Energy International Company c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/15),
laudo del 31 de octubre de 2011, parr. 364 (el resaltado es nuestro), RL -96.
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3.1.2.2 No existe un compromiso especifico de Bolivia garantizando la estabilizacién del

366.

367.

368.

marco regulatorio aplicable a la fijacion del precio spot de la el ectricidad

La jurisprudencia internacional ha identificado ciertos criterios que permiten
distinguir un compromiso especifico de estabilidad de otros conceptos. En
particular, lajurisprudencia ha estimado que: (i) las declaraciones paliticas no crean
ninguna expectativa legitima®™"; (ii) las declaraciones generales enunciadas en un
tratado 0 en una ley que, por su naturaleza, pueden evolucionar (a diferencia de un
contrato o una carta de intencién) no pueden ser considerados compromisos
especificos asumidos directamente frente al inversor®®; y (iii) un compromiso puede
ser considerado especifico Unicamente s “su objeto preciso fue el de otorgar una

garantia efectiva de estabilidad al inversor”3®,

Aplicando estos criterios a los hechos del caso presente, la tnica conclusion posible
es que las Demandantes no contaban con ninguna clausula o compromiso de
estabilizacion del marco regulatorio aplicable a su inversiéon y, en particular, con

relacion a célculo de los precios spot de electricidad. Al contrario:

Primero, las Demandantes alegan que, cuando Guaracachi America (no asi Rurelec)
invertié en Bolivia, ésta habria ofrecido a los inversores en el sector eléctrico una

“garantia’ de la existencia de un “stable and predictable regulatory framework

promulgated for the electricity generation sector”**

. Seguin las Demandantes, “the
only means for Bolivia to attract foreign investment into the privatization of ENDE

after the economic crisis and hyperinflation of the 1980s was to establish a new,

stable and predictable regulatory framework to govern the provision of the

361

362

363

364

Ver Continental Casualty Company c. Argentina (Caso CIADI N° ARB/03/9), laudo del 5 de
septiembre de 2008, parr. 261, CL-54; El Paso Energy International Company c. Republica
Argentina (Caso CIADI No.° ARB/03/15), laudo de 31 de octubre de 2011, parr. 378, RL-96.

Ver El Paso Energy International Company c. Republica Argentina (Caso CIADI N°
ARB/03/15), laudo de 31 de octubre de 2011, parr. 376, RL-96; White Industries Australia
Limited c. Replblica de India (CNUDMI), Laudo Final del 30 de noviembre de 2011, parr.
10.3.7, CL-73.

El Paso Energy International Company c¢. Republica Argentina (Caso CIADI N° ARB/03/15),
laudo de 31 de octubre de 2011, parr. 377, RL-96.

Memorial de Demanda, pag. 13, titulo I1.B.1.
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369.

370.

371

electricity generation sector”**®. Seguin las Demandantes, la Ley de Electricidad fue

“[f]he principal legal instrument on which this framework was founded”>®.

No esta en disputa que la inversion de Guaracachi America resultante de la
privatizacién de EGSA y lafirma de las Licencias se realizd dentro del marco de la
Ley de Electricidad®™’. Sin embargo, las Demandantes buscan crear confusién entre
el establecimiento de un nuevo marco regulatorio para el sector eléctrico en Bolivia

y una supuesta garantia de que ese nuevo marco regulatorio seria estable.

Como ha quedado demostrado en la seccién anterior, la “estabilidad” no es un
elemento inherente a un marco regulatorio. Al contrario, “[lI]a evolucién es un
elemento intrinseco de la vida econdmica y juridica’, y €l Estado tiene el derecho
indiscutido de ejercer su potestad soberana de legisar®®. Sin un compromiso de
estabilizacion especifico del Estado, no existe derecho a ni tampoco expectativa

legitima de lainmutabilidad del marco regulatorio.

Mas ala de afirmaciones generales sin sustento, las Demandantes son incapaces de
indicar cua es e origen o la fuente legal, la naturaleza y/o los términos de la
supuesta “ garantia’ de estabilidad del marco juridico regulatorio que habria existido
en Bolivia, en particular para el caculo de los precios spot, cuando Guaracachi
America hizo su inversion en 1995. Esto se debe a que dicho compromiso,

sencillamente, no existe en el presente caso®®.

365

366

367

368

369

Memorial de Demanda, parr. 33 (el resaltado es nuestro).
Memorial de Demanda, parr. 38.

Ver Memorial de Demanda, parr. 38 (“The principal legal instrument on which [the regulatory
framework governing the electricity generation sector] was founded was Law No. 1604 of 1994,
the Electricity Law”) y parr. 57 (“Consistent with the terms of the Electricity Law, Guaracachi
was thereafter granted a 30-year electricity generation license for each of its three power stations
aswell aslicense contracts’).

El Paso Energy International Company c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/15),
laudo de 31 de octubre de 2011, parr. 352, RL-96. Ver también Ulysseas, Inc. c. Republica de
Ecuador (CNUDMI), laudo del 12 de junio de 2012, parr. 249, RL-94; y Parkerings-Compagniet
AS c. Lituania (Caso CIADI No. ARB/05/8), laudo de 11 de septiembre de 2007, parr. 332,
RL-13.

Las Demandantes atribuyen importancia e insisten en mencionar la Carta de Politicas del Sector
formulada en € ambito del Documento de pais del ESMAP (“Energy Sector Management
Assistance Programe” del Banco Mundial) para Bolivia, pero no indican ninglin pasgje de dicha
carta que mencione un compromiso de “estabilidad” del nuevo marco legal para e sector
eléctrico en Bolivia. En cualquier caso, como Bolivia demostro anteriormente, una declaracién de
orden politica general no crea ninguna expectativa legitima y razonable de estabilidad del marco
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373.

374.

375.

376.

Por € contrario, e ROME 1995 (vigente cuando Guaracachi America invirtié en
Bolivia) preveia, expresamente, que las empresas generadoras estaban obligadas a
acatar “todas las reducciones en su remuneracion” que fuesen (esto es, incluso en €
futuro) establecidas por laLey de Electricidad y sus reglamentos.

Por lo tanto, ya en 1995 las empresas generadoras de electricidad en Bolivia (como
EGSA) sabian que estaban obligadas por ley a acatar toda modificacion (y
reduccion) en su remuneracion en el mercado eléctrico. En efecto, el articulo 17 (m)
del ROME 1995 disponia que:

Articulo 17 — (OBLIGACIONES GENERALES) Son obligaciones
generales de todos los Agentes del Mercado las siguientes: [ .. ]

m) Acatar todas las reducciones en su remuneracion, que la Ley de
Electricidad y sus reglamentos establezca®”.

El ROME 2001 también disponia la obligacion de las empresas generadoras de
electricidad en Bolivia, como EGSA, de “acatar todas las reducciones en su
remuneracion” que pudiera establecer (esto es, incluso a futuro) la Ley de

Electricidad y sus reglamentos®”.

Segundo, en las Licencias firmadas en 1999 tampoco existe ninglin compromiso del
Estado que pudiera asimilarse a una cléusula de estabilizacion del marco

regulatorio.

Al contrario, EGSA se comprometié expresamente en estas Licencias a cumplir
todas las disposiciones legales vigentes en € pais que le sean aplicables, tanto
existentes como futuras. Del mismo modo, las Licencias también establecian que
EGSA estaba obligada a acatar y cumplir las disposiciones “que imparta” (en €
futuro) la SSDE, en su rol de regulador, de conformidad con la Ley de Electricidad.

370

371

juridico boliviano, més alin cuando trata de un documento del Banco Mundia (no de Bolivia).
Ver Memorial de Demanda, parrs. 34-37 'y 42.

ROME 1995, art. 17 (m), R-27. El término Agente de Mercado, seguin la definicién legal, incluye
las empresas de generacién de electricidad como EGSA. Ver ROME 1995 (y también ROME
2001), art. 1 (“(DEFINICIONES) Para los efectos de aplicacion del presente Reglamento se
establecen, ademas de las definiciones contenidas en el articulo 2 de la Ley de Electricidad, las
siguientes: Agentes de Mercado. Son los Distribuidores, Generadores y Transmisores que
operan en e Sstema Interconectado Nacional con arreglo a la Ley de Electricidad y sus
reglamentos’), R-27 y C-85.

ROME 2001, art. 18(1) (“ARTICULO 18.- (OBLIGACIONES GENERALES). Son obligaciones de
todos los Agentes del Mercado las siguientes: [..] (I) Acatar todas las reducciones en su
remuneracion, que la Ley de Electricidad y sus reglamentos establezcan”), C-85.
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378.

Las disposiciones relevantes sobre € tema, redactadas en términos préacticamente

idénticos en las tres Licencias, establecen que:

VIGESMA OCTAVA — REGULACION Y FISCALIZACION - E
TITULAR se obliga a acatar y cumplir las disposiciones e instrumentos
gue imparta la SUPERINTENDENCIA, en el plazo y en la forma que ésta
establezca, en e marco de su rol de regulador v fiscalizador establecido
por laLey SIRESE[..].%"

VIGESMA NOVENA - REGIMEN JURIDICO APLICABLE AL
PRESENTE CONTRATO DE LICENSA. — Este Contrato de Licencia y
sus Anexos, se interpretan y aplican de acuerdo a lo dispuesto en la Ley
de Electricidad y su Reglamentacion, la Ley del Sstema de Regulacion
Sectorial (SRESE) n°. 1600 de 18 de octubre de 1994 y su
Reglamentacion y en general de acuerdo a la economia juridica vigente
en Bolivia. El TITUTLAR en € gjercicio de sus derechos y cumplimiento
de sus obligaciones emergentes de este Contrato de Licencia, se obliga a
cumplir todas las disposiciones legales vigentes en € pais, que le sean

aplicables|...]. ¥

TRIGESMA — OBLIGACION DE CUMPLIR LA NORMA VIGENTE - El
TITULAR se obliga a cumplir y acatar toda norma legal que tenga rango
de Ley de la Republica en materia de electricidad, salvando en todo caso,
los recursos que la ley le franquea y otorga®.

Ademés, las Licencias no regulaban los precios y tarifas que servian como
remuneracion por los servicios prestados por el titular de lalicencia. Latarificacion
eléctrica era algo que debia ser regulado por las autoridades competentes, como
sucede en la mayoria de los paises. En materia de regulacién de precios y tarifas del
sector eléctrico, las Licencias se sometian a la “Ley de Electricidad y su

Reglamentacion”.

372

373

374

Contrato de Licencia para Generacion en la Central Aranjuez del 22 de julio de 1999, Clausula
Vigésima Octava (el resaltado es nuestro) C-23. Ver también Contrato de Licencia para
Generacion en la Central Guaracachi del 24 de marzo de 1999, Clausula Vigésima Novena, C-22;
y Contrato de Licencia para Generacién en la Central Karachipampa del 22 de julio de 1999,
Clausula Vigésima Octava, C-24.

Contrato de Licencia para Generacion en la Central Aranjuez del 22 de julio de 1999, Clausula
Vigésima Novena (el resaltado es nuestro), C-23. Ver también, Contrato de Licencia para
Generacion en la Central Guaracachi del 24 de marzo de 1999, Clausula Trigésima, C-22; y
Contrato de Licencia para Generacion en la Central Karachipampa del 22 de julio de 1999,
Clausula Vigésima Novena, C-24.

Contrato de Licencia para Generacion en la Central Aranjuez del 22 de julio de 1999, Clausula
Trigésima (el resaltado es nuestro), C-23.Ver también Contrato de Licencia para Generacién en la
Central Guaracachi del 24 de marzo de 1999, Clausula Trigésima Primera, C-22; y Contrato de
Licencia para Generacion en la Central Karachipampa del 22 de julio de 1999, Cléusula
Trigésima, C-24.
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380.

381.

382.

383.

384.

385.

Como yafue explicado, laLey de Electricidad dispuso algunos principios basicos en
materia de tarificacion, delegando e establecimiento de los procedimientos
detallados para el calculo delos preciosy tarifas ala reglamentacion especifica, esto
es, d ROME, & RPT y las normas operativas adoptadas por ef CNDC y aprobadas
por medio de resoluciones de la SSDE. El ROME, € RPT y las normas operativas
relativas a precio spot de la electricidad fueron objeto de sucesivas modificaciones
desde 1995 sin que las Demandantes hayan planteado ningln recurso contra las

mismas.

Por lo tanto, los términos de las Licencias contradicen la supuesta existencia de

cualquier compromiso de estabilizacion del marco regulatorio.

Tercero, conscientes de la debilidad de su argumento, las Demandantes intentan
caracterizar la cldusula 5 del Convenio Tarifa Dignidad 2006 como un compromiso
de estabilidad. Esta clausula dice:

CLAUSULA QUINTA — El Supremo Gobierno se compromete a agotar
esfuerzos para mantener €l actual sistema de precios en las actividades de
generacion, transmision y distribucion. En la eventualidad de realizar
cambios a la normativa vigente, |os mismos se realizarén en consulta con
las empresas del sector, precautelando que los ingresos les permitan

asegurar la sostenibilidad y confiabilidad del suministro®”.

Segun las Demandantes, por medio de dicha clausula “the Government confirmed its

commitment not to modify the existing regulatory framework”>".

El argumento no puede prosperar por varias razones.

Primero, la clausula 5 del Convenio Tarifa Dignidad 2006 no puede haber
“confirmado” un compromiso inexistente de Bolivia de no modificar el marco
regulatorio.

Segundo, aungue se considere arguendo que la clausula 5 fuera un compromiso de

estabilizacion, dicho compromiso no existié hasta marzo de 2006. Por lo tanto, es

375

376

Convenio de Alianza Estratégica del Gobierno de la Republica de Bolivia y las Empresas
Eléctricas, del 21 de marzo de 2006, Clausula Quinta, C-119.

Memorial de Demanda, parr. 87. Ver también Aliaga, parr. 36 (“A cambio del subsidio de
Guaracachi de las tarifas de electricidad para las familias de bajos ingresos, € gobierno se
comprometid a no modificar el marco regulatorio aplicable a Guaracachi, incluidas las
regulaciones en materia de precios spot de energia y pagos de capacidad. El Articulo 5 del
Convenio para la Tarifa de la Dignidad reflejaba este compromiso™).
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386.

387.

388.

389.

| 6gicamente imposible que este compromiso haya podido inducir alas Demandantes

ainvertir en Boliviaen 1995 y enero de 2006.

De conformidad con la jurisprudencia que las propias Demandantes invocan en su
Memorial de Demanda, el estédndar de trato justo y equitativo solo protege aquellas
expectativas que, ademas de ser |l egitimas, fueron tomadas en cuenta por el inversor
para redizar lainversion®”’. La clausula 5 del Convenio Tarifa Dignidad 2006 no
puede haber generado una expectativa “that [las Demandantes] may have

legitimately taken into account when [ellas| made the investment”>",

Tercero, y en cuaquier caso, los términos de la referida cldusula 5 del Convenio
Tarifa Dignidad 2006 expresa, en redidad, lo contrario de un compromiso de
estabilidad, ya que prevé expresamente la posibilidad que tiene € Estado en todo

momento de “realizar cambios en la normativa vigente”*”.

Cuarto, las propias Demandantes nunca consideraron, antes de su Memoria de
Demanda, que la clausula 5 del Convenio Tarifa Dignidad 2006 fuera un

compromiso de estabilizacion.

En sus reclamos presentados ante la Corte Suprema de Justicia con relacion a la
modificacion de la regulacion relativa a PBP en 2007, las Demandantes invocaron
el Convenio Tarifa Dignidad 2006 por cuanto exigia la “consulta con las empresas
del sector”, como dispone la clausula 5. Sin embargo, las Demandantes nunca

calificaron esa cldusula de compromiso de estabilizacion o inmutabilidad del marco

377

378

379

Memorial de Demanda, péarrs. 187 y 188 y casos citados en las notas a pie 238, 239 y 240.

Semens A.G. c. Replblica Argentina (Caso CIADI N.° ARB/02/8), laudo del 6 de febrero de
2007, péarr. 299, CL-41. Ver también LES Sp.A. y ASTALDI Sp.A. c. Replblica Argelina
Democratica y Popular (Caso CIADI N.° ARB/05/3), laudo del 12 de noviembre de 2008, parr.
151, CL-57; y Duke Energy Electroquil Partners & Electroquil SA. c. Republica de Ecuador
(Caso CIADI N.° ARB/04/19), laudo del 18 de agosto de 2008, parr. 340. (“To be protected, the
investor’s expectations must be legitimate and reasonable at the time when the investor makes the
investment. [..] In addition such expectations must arise from the conditions that the State
offered the investor and the latter must have relied upon them when deciding to invest”), CL-53.

Convenio de Alianza Estratégica del Gobierno de la Republica de Bolivia y las Empresas
Eléctricas, del 21 de marzo de 2006, Clausula Quinta (“El Supremo Gobierno se compromete a
agotar esfuerzos para mantener € actual sistema de fijacion de precios en las actividades de
generacion, transmision y distribucién. En la eventualidad de realizar cambios en la normativa
vigente, los mismos se realizaran en consulta con las empresas del sector, precautelando que los
ingresos les permitan asegurar la sostenibilidad del suministro”), C-119.
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legal®**°. Contradiciendo sus propios actos, las Demandantes buscan en € presente

arbitraje fabricar un compromiso de estabilidad inexistente hasta entonces.

Aungue € Derecho boliviano reconozca la posibilidad del Estado suscribir
compromisos de estabilidad, por os motivos ya expuestos, la obligacion inherente a
las referidas clausulas de los Convenios de 2006 y 2010 no es una de estabilizacion,

sino de consulta, como lo explica e Dr. Quispe:

Primero, esta clausula no constituye un compromiso de inalterabilidad o
una clausula de estabilidad en Derecho boliviano. Esta clausula, como se
desprende de su texto, solo obliga al Estado a “consultar con las

empresas dd sector” en “la eventualidad de realizar cambios en la

normativa vigente” %,

0382 en d

Quinto, las Demandantes suscribieron el Convenio Tarifa Dignidad 201
cual expresamente reconocian que e Estado habia cumplido el Convenio 2006. No
pueden, por lo tanto, alegar en este arbitrge que la clausula 5 del Convenio Tarifa

Dignidad 2006 fue violada por la adopcion de la Norma Operativa N° 3 en 2008.

Ademés, e Convenio 2010 contiene una clausula idéntica a la clausula 5 de
Convenio 2006. Por lo tanto, s dicha cldusula fuera realmente un compromiso de
estabilizacion — quod non — €l marco legal estabilizado seria €l que estaba vigente
en 2010 (esto es, incluida la Norma Operativa N° 3 2008). Esto demuestra lo
absurdo del argumento de las Demandantes (y puede explicar por qué las

Demandantes omitieron mencionar el Convenio 2010).

Sexto, el carécter artificia del reclamo es evidente dada la incoherencia de la
posicion que adoptan las Demandantes. En efecto, las Demandantes no consideran
que la modificacion de la regulacién del PBP haya violado € trato justo y
equitativo, o cualquier otro estandar de trato bagjo los Tratados. El Gnico reclamo
bgo los Tratados planteado por las Demandantes con arreglo a dicho cambio
concierne la supuesta violacion de la obligacién de ofrecer medios eficientes, lo que
sera analizado a continuacion. No se explica por qué las Demandantes consideran,

por un lado, que & cambio en la regulacién de los precios spot si habria violado la

380

381

382

Demanda Contencioso Administrativa en contra de la Resoluciéon Administrativa SSDE No.
1612/2008, del 3 de abril de 2008, punto 111.6, C-151.

Quispe, parr. 10.

Convenio suscrito entre el Ministro de Hidrocarburos y Energia y las Empresas del Sector
Eléctrico — Convenio de Alianza Estratégica “ Tarifa Dignidad” del 11 de marzo de 2010, R-89.
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estabilidad del marco legal boliviano pero, por otro lado, el cambio de la regulacién
del PBP no constituiria una violacién del mismo.

Por todo lo anterior, no sélo las Demandantes no pueden identificar un compromiso
especifico de estabilidad en e presente caso, sino ha quedado demostrado que €l
marco regulatorio y contractual aplicable a la inversion de las Demandantes habia
dejado claro, desde antes de la capitalizacion de EGSA en 1995, que € régimen
legal de fijacion de precios podia evolucionar y que las empresas generadoras
estaban obligadas a acatar toda reduccion de precios decidida por la ley y

reglamentos.

Por lo tanto, el mero hecho de haber promulgado la Norma Operativa N° 3 2008 no

constituye una violacion del trato justo y equitativo bajo los Tratados

En sintesis, las Demandantes son incapaces de identificar cualquier compromiso de
estabilidad del marco juridico aplicable a su inversion que hubiese generado dicha

confianza al momento de establecer su inversion en Bolivia

Bolivia ha demostrado que dicho compromiso no existe y que la normativa
boliviana del sector eléctrico siempre previé que los precios de la electricidad
podrian ser reducidos o modificados. En efecto, (i) no existe ninguna disposicién en
la Ley de Electricidad que €l marco regulatorio del sector eléctrico no cambiara. Al
contrario, dicha Ley delegd e desarrollo de los procedimientos para € céculo
tarifario a la reglamentacion futura; (i) e ROME 1995 preveia expresamente que
las empresas generadoras estaban obligadas a “acatar todas las reducciones en su
remuneracion, que la Ley de Electricidad y sus reglamentos establezcan”**3. Dicho
reglamento estaba en vigor cuando Guaracachi America adquirié su participacion en
EGSA en 1995 y firmo las Licencias en 1999; (iii) las Licencias disponian
expresamente que EGSA estaba obligada a cumplir todas |as disposiciones legales
vigentes en €l pais que le sean aplicables, incluso | as resoluciones que imparta (en €l
futuro) la SSDE; (iv) é ROME 2001 siguié consagrando la obligacion de las
empresas eléctricas de acatar todas las reducciones de su remuneracién establecidas

por la Ley de Electricidad y sus reglamentos®™*; y (v) @ Convenio Tarifa Dignidad

¥ ROME 1995, art. 17 (m), R-27.

%4 ROME 2001, art. 18(1) (“ARTICULO 18.- (OBLIGACIONES GENERALES). Son obligaciones de
todos los Agentes del Mercado las siguientes: [..] (I) Acatar a todas las reducciones en su
remuneracion, que la Ley de Electricidad y sus reglamentos establezcan”), C-85.
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401.

2006 preveia expresamente la posibilidad por €l Gobierno de realizar cambios en la

normativa vigente.

Cuando Guaracachi America adquirié su inversién en Bolivia en 1995 y firmé las
Licencias en 1999, e marco legal vigente obligaba a EGSA a acatar toda reduccion
de su remuneracion establecida por la Ley de Electricidad y sus reglamentos.
Cuando las Demandantes alegan que Rurelec adquirié su inversion indirecta en
Bolivia el 6 de enero de 2006, € ROME 2001 estaba vigente y preveia la misma
obligacion. Es més, el Convenio Tarifa Dignidad 2006 que las Demandantes

invocan como supuesta fuente de estabilidad, todavia no existia.

Por lo tanto, cualquiera que sea la fecha que se tome como base para anadlizar las
expectativas legitimas de las Demandantes, sera obvio que éstas nunca fueron
incitadas a invertir por una promesa de que los precios de la eectricidad

permanecerian estables.

En estas circunstancias, al momento de realizar su inversion en Bolivia, las
Demandantes solo podian esperar, de manera legitima y razonable, que €l marco
regulatorio relativo a los precios spot podia, y muy seguramente seria,

modificado®®.

Por lo tanto, e mero hecho de haber promulgado en 2008 la Norma Operativa N° 3
2008 no constituye una violacién del estdndar de trato justo y equitativo bagjo los

Tratadosy el derecho internacional.

En cualquier caso, la exclusién de las turbinas diesel del célculo del precio spot no
constituye una medida injusta o inequitativa bajo los Tratados o & derecho

internacional

Las Demandantes también alegan que la Norma Operativa N° 3 2008 resultante del
DS 29599 habria modificado los “fundamental principles enshrined in the

regulatory framework relating to spot” [...] which were essential for the economic

385

Es de notar que las propias Demandantes afirman que hicieron una vasta due diligence, incluso

del marco legal aplicable, antes de realizar su inversién en Bolivia. Por lo tanto, las Demandantes
no podian ignorar lo dispuesto en la normativa boliviana. Memorial de Demanda, péarr. 55 (“Prior
to submitting its bid to acquire a 50 percent interest in Guaracachi, GPU conducted considerable
due diligence, including, among other things, a careful evaluation of the facilities owned by
Guaracachi and “the political, legal and regulatory climate in Bolivia,” utilizing its own
personnel aswell asfinancial, legal, engineering, and accounting advisorsin Bolivia”).
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n 386

viability of the investment” > y que “[o]nce this was altered, Guaracachi was

denied the opportunity to recover the capital invested and obtain a reasonable
1 387

return

Tampoco este reclamo reline las condiciones minimas para constituir una violacion

del trato justo y equitativo bgjo los Tratados o €l derecho internacional.

En primer lugar, ha quedado claro que los supuestos “principios fundamentales’
consagrados en la Ley de Electricidad y e ROME 2001 no incluian ningdn
compromiso especifico de estabilidad del marco regulatorio. Por €ello, el reclamo de
las Demandantes fundado en la “modificacion” de esos supuestos “principios

fundamentales’ carece de todo fundamento.

Asimismo, Bolivia ha demostrado que las empresas generadoras en Bolivia habian
expresamente asumido € riesgo de que su remuneracion pudiera reducirse por
intermedio de la Ley de Electricidad y sus reglamentos. Por lo tanto, la supuesta
inmutabilidad de las normas regulatorias sobre la formacion del precio spot no
podia, legitima y razonablemente, haber sido considerada por las Demandantes

“essential for the economic viability of [their] investment”.

Ademés, es ssimplemente falso que Guaracachi America haya invertido en Bolivia
con base en supuestos “principios fundamentales’ consagrados en € ROME
2001°**®. Cuando Guaracachi America adquiri6 su participacion en EGSA mediante
la capitalizacion (1995) y firmo las Licencias (1999), erael ROME 1995 (y no € de
2001) e gue estaba vigente en Bolivia. Como qued6 demostrado anteriormente, no
esti en disputa entre las Partes que e estandar de trato justo y equitativo solo
protege las expectativas legitimas tenidas en cuenta por € inversor 8 momento de

realizar su inversion®®.

En cuaquier caso, incluso suponiendo (quod non) que la aegacion de las

Demandantes de que € DS 29599 modificd los “principios fundamentales’

386

387

388

389

Memoria de Demanda, parrs. 190y 192.
Id., parr. 192 (el resaltado es nuestro).

Ver Memorial de Demanda, parr. 190 (“GAI and Rurelec invested in Guaracachi on the basis of
the following fundamental principles enshrined in the regulatory framework relating to spot
prices. [...]", haciendareferencia en la nota de pié No. 241 correspondiente, a “Decreto Supremo
N° 26.093/2001, del 2 de marzo de 2001") (el resaltado es nuestro).

Memorial de Demanda, parrs. 186-188 y jurisprudencia citada.
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consagrados en la Ley de Electricidad y en e ROME 2001 fuera relevante para
establecer si hubo violacion del trato justo y equitativo, dicha alegacion es
incorrecta alaluz de los hechos.

Bolivia ya demostré que € DS 29599 no modificd ninglin “principio fundamental”
consagrado en la Ley de Electricidad. Por lo contrario, dicho Decreto fue una
medida razonable y justificada bgjo el Derecho boliviano. Ademés, e DS 29599
implemento6 el principio de eficiencia contemplado en el articulo 3 de la Ley de

Electricidad, corrigiendo una distorsion artificial en los precios spot™.

En segundo lugar, las Demandantes alegan que, una vez incorporada la
modificacion en las normas de formacion del precio spot en 2008, Bolivia habria
“reneged on its assurances that Guaracachi would be able to obtain a remuneration
reflecting its economic costs”**. EGSA “was denied the opportunity to recover the
capital invested and obtain a reasonable return”**. Estos supuestos efectos del
cambio regulatorio, ademés de no ser cierto en los hechos, no caracterizan una

violacion del trato justo y equitativo.

In limine, es sintoméico que las Demandantes ni siquiera identifiquen dénde
constarian esas supuestas “assurances’. Una vez més, las Demandantes hacen

alegaciones sin sustento.

En cualquier caso, las Demandantes no han aportado ninguna prueba que demuestre
que e cambio en los precios spot en 2008 les impidio recuperar e capital invertido
y obtener una rentabilidad razonable. La falta de prueba econémica es suficiente

pararechazar la alegacion.

Por s fuera poco, las alegaciones de las Demandantes contradicen directamente el
supuesto efecto devastador de la Norma Operativa N° 3 2008. En efecto, las
Demandantes alegan en este arbitrgie que, incluso considerando € efecto de este
cambio, EGSA habia reportado beneficios en 2010 (lo que implica necesariamente
que se ha recuperado el capital invertido) y EGSA tendria un valor de empresa

positivo (de varias decenas de millones de dolares). Las Demandantes no pueden,

390

391

392

Ver Seccion 3.1.1.
Memoria de Demanda, parr. 193.

Id., parr. 192.
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412.

413.

por un lado, pretender que EGSA era una empresa con beneficios en 2010 y, a la

vez, pretender que desde 2008 |e resultabaimposible recuperar sus inversiones.

Las alegaciones de las Demandantes ni siquiera encuentran sustento en e informe
de Compass Lexecon, para quien e impacto del cambio del precio spot resultante
del DS 29599 fue reducir los ingresos de EGSA en US$ 400.000 en 2008 y US$ 5,7
millones en 2009°%. Concretamente, dicho impacto representa menos de dos afios de
dividendos de EGSA®*. Ademéas, Compass Lexecon reconoce que el cambio en el
cilculo de los precios spot resultante del DS 29599 no tiene ningln efecto
econémico més ala de 2016°®. El propio experto de las Demandantes demuestra

que la reduccion en los ingresos resultante del cambio en el célculo de los precios

spot “is small compared to the overall amount of the Project” %,

En cuaquier caso, Econ One demuestra que € impacto econdmico del cambio en €
céculo de los precios spot fue, a lo sumo, de 2 a 3 millones, |0 que representa
menos de un afio de dividendos de EGSA. Ademas, como indica Econ One, estos

montos:

muestran el maximo efecto tedrico que € cambio regulatorio hubiera
podido tener en € flujo de caja de EGSA. Esto es debido a las medidas de
estabilizacion de las tarifas de electricidad que establece la ley boliviana.
[..] En este contexto, la existencia de incrementos en las cuentas de las
empresas generadoras en € Fondo de Estabilizacién indica que los
precios en € mercado spot han excedido los precios estabilizados. Por
gemplo, € saldo de la cuenta a favor de EGSA en e Fondo de
Estabilizacién subié de Bs. 10.519.153 a 31 de diciembre de 2009 a Bs.
41.562.703 a 31 de diciembre de 2010. Asi pues, aunque €l D.S. 29.599 no
hubiera sido aprobado en 2008, eso no hubiera significado ningun flujo de
caja adicional para EGSA durante los afios 2009 y 2010, por cuanto €l
precio ya excedio en esos afios € limite permitido por la estabilizacion de

tarifas™’.

393

394

395

396

397

Compass Lexecon, Tabla VI.

Bejarano, parr. 27. En 2008, EGSA distribuyé un dividendo de US$ 3,5 millones a Guaracachi
America correspondiente al 50,001% del total de dividendos. El dividendo fue US$ 2,3 millones
en 2009.

Compass Lexecon, parr. 122.

Toto Costruzioni Generali Sp.A. c. Republica de Libano (Caso CIADI No. ARB/07/12), laudo
del 7 dejunio de 2012, parr. 244, RL -98.

Econ One, parrs. 121y 124.
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Segundo, de ser probada, una mera disminucion de la rentabilidad de EGSA no
constituye una violacién del trato justo y equitativo bagjo los Tratados y € derecho
internacional.

En efecto, para que pueda existir una violacion del estandar de trato justo y
equitativo, las Demandantes deberian probar que € Estado adoptdé medidas
drésticas, irrazonables, injustificadas o discriminatorias®®. Como reconocié €

tribunal en el reciente caso Toto c. Libano:

In the absence of a stabilization clause or similar commitment, which were
not granted in the present case, changes in the regulatory framework
would be considered as breaches of the duty to grant full protection and
fair and equitable treatment only in case of a dragtic or discriminatory

change in the essential features of the transaction®*.

El tribunal en El Paso también enfatiz6 que “la estabilidad econémica no puede ser
una expectativa | egitima de ningn actor econémico” *®, citando el fallo de la Corte

Permanente de Justicia Internacional en e caso Oscar Chinn que “no ha perdido

398

399

400

Waste Management ¢ Mexico (No. 2) (Caso CIADI No. ARB(AF)/00/3), laudo del 30 de abril de
2004, parr. 98, (“Taken together, the SD. Myers, Mondev, ADF and Loewen cases suggest that
the minimum standard of treatment of fair and equitable treatment is infringed by conduct
attributable to the State and harmful to the claimant if the conduct is arbitrary, grosdy unfair,
unjust or idiosyncratic, is discriminatory and exposes the claimant to sectional or racial
prejudice, or involves a lack of due process leading to an outcome which offends judicial
propriety—as might be the case with a manifest failure of natural justice in judicial proceedings
or a complete lack of transparency and candour in an administrative process. In applying this
standard it is relevant that the treatment is in breach of representations made by the host State
which were reasonably relied on by the claimant”) (el resaltado es nuestro), RL-99; Thunderbird
¢. Mexico (CNUDMI), laudo del 26 de enero de 2006, parr. 194, (“Notwithstanding the evolution
of customary law since decisions such as the Neer Claim in 1926, the threshold for finding a
violation of the minimum standard of treatment till remains high, as illustrated by recent
jurisprudence [citing Genin and Waste Management] For the purposes of the present case, the
Tribunal views acts that would give rise to a breach of the minimum standard of treatment
prescribed by the NAFTA and customary international law as those that, weighed against the
given factual context, amount to a gross denial of justice or manifest arbitrariness falling below
acceptable international standards’) (el resatado es nuestro), RL-100 y Biwater Gauff
(Tanzania) Ltd. c. Republica Unida de Tanzania (Caso CIADI No. ARB/05/22), laudo del 24 de
julio de 2008, parrs. 597-599 citando los casos Waste Management c. Mexico y Thunderbird c.
Mexico para notar que “These were, of course, statements made in the context of Article 1105(1)
of NAFTA, which contains dightly different wording to the BIT here, and has also been the
subject of a binding interpretation by the NAFTA Free Trade Commission (FTC). However

notwithstanding these factors, the Arbitral Tribunal considers that the description of the general
threshold for violations of this standard is appropriate in the context of Article 2(2) of the BIT”,
(el resaltado es nuestro) CL-51.

Toto Costruzioni Generali Sp.A. c. Republica de Libano (Caso CIADI No. ARB/07/12), laudo
del 7 dejunio de 2012, pérr. 244 (el resaltado es nuestro), RL-98.

El Paso Energy International Company c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/15),
laudo de 31 de octubre de 2011, parr. 366, RL-96.
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vigencia” “*. Cuando un Estado concluye un tratado bilateral de promocion y

proteccion de inversiones, ello no da a los inversores extranjeros ninguna garantia

“respecto de su salud econdmica y € mantenimiento de las condiciones econémicas

de negocios imperantes al momento en que se realizd la inversion” 4%,

debe subrayarse que no todos los elementos en los que a los inversores les
gustaria confiar a la hora de maximizar sus beneficios, si de hecho pueden
considerarse expectativas, pueden ser considerados legitimas vy

En el caso Toto mencionado, €l tribunal considerd que el inversor no cumplié con su
carga de probar la existencia de una violacion a trato justo y equitativo. En
particular, en aquél caso, € inversor no probd que los cambios en la legisacion
fiscal reaizados por Libano alcanzaran el nivel de injusticia o inequidad requeridos

para generar unaviolacion del estandar:

Toto failed to establish that Lebanon, in changing taxes and customs
duties, brought about such a drastic or discriminatory consequence. The

additional cost resulting from increased taxes and custom duties is small

compared to the overall amount of the Project*™.

Igual que en el caso Toto, en e presente caso, y en aplicacion del principio general
del derecho actori incumbit probatio, corresponde a las Demandantes probar su

reclamo basado en una supuesta violacion del trato justo y equitativo bgjo los

Dicha prueba supone, entre otros, demostrar consecuencias “drasticas o
discriminatorias’ para EGSA resultantes de la medida adoptada por €l Estado. Las

Demandantes no alegan que el cambio en la regulacion de los precios spot en

Id., parr. 366, citando Oscar Chinn (Reino Unido c. Bélgica), 1934 C.P.J.I. Rep., Serie A/B, No.
63, fallo del 12 de diciembre de 1934, parr. 100 (“No enterprise — least of all a commercial or
transport enterprise, the success of which is dependent on the fluctuating level of prices and rates
— can escape from the changes and hazards resulting from general economic conditions. Some
industries may be able to make large profits during a period of general prosperity, or else by
taking advantage of a treaty of commerce or of an alteration in customs duties; but they are also
exposed to the danger of ruin or extinction if circumstances change”), RL-101.

El Paso Energy International Company c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/15),
laudo de 31 de octubre de 2011, parr. 365 (el resaltado es nuestro), RL-96.

417. Ese mismo tribunal agreg6 que:
razonables'®
418.
4109,
Tratados.
420.
401
402
403 1d., pérr. 355 (el resaltado es nuestro).
404

Toto Costruzioni Generali Sp.A. c. Republica de Libano (Caso CIADI No. ARB/07/12), laudo
del 7 dejunio de 2012, péarr. 244, RL-98.
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Bolivia fue discriminatorio. Se limitan a alegar que dicho cambio les negd la
oportunidad de recuperar e capital invertido y obtener una rentabilidad razonable.
Tan sblo aegar esto no es suficiente. Para demostrar una violacion del trato justo y
equitativo, las Demandantes deberian probar no sélo que & cambio en & célculo de
los precios spot por € DS 29599 realmente les impidid recuperar su inversion de
capital, sino que e impacto habria sido drastico con relacién a su inversién en

Bolivia
Ninguno de estos hechos fue demostrado por las Demandantes.

En sintesis, la alegacidn segun la cua & cambio en el método de calculo de los
precios spot de la electricidad habria impedido a las Demandantes recuperar su
inversion y obtener una rentabilidad razonable contradice los hechos de este caso y
la posicion de las propias Demandantes. Por ejemplo, €l experto de las Demandantes
demuestra que € impacto (de haberlo) seria pequefio. Una vez corregido por Econ

One, el impacto habria sido todavia menor.

Por lo expuesto, Bolivia no viol6 el estdndar del trato justo y equitativo bajo los
Tratados o € derecho internacional al modificar las normas regulatorias relativas a
precio spot para excluir del cdlculo de dicho precio los costos de generacion de las
unidades generadoras més ineficientes y que aportaban muy poca potencia al

sistema eléctrico del pais. El reclamo de las Demandantes debe ser desestimado.

Bolivia no viol6 € estdndar de “proteccion y seguridad plenas’ al modificar el

mar co legal relativo a los precios spot de la electricidad

Las Demandantes invocan que el cambio operado por la Norma Operativa N° 3
2008 también congtituiria una violacion de la obligacion de Bolivia bajo los
Tratados de ofrecer “plena protecciéon y seguridad” a la supuesta inversion de las

Demandantes’®,

Dicho reclamo tampoco debe prosperar. Las Demandantes distorsionan el alcance
del estdndar bajo los Tratados para extenderlo més alld del deber de diligencia para

prevenir dafios alas personas o bienes. Debidamente interpretado, una modificacion

405

El articulo 11.3(a) del Tratado con los Estados Unidos dispone: “En todo momento, cada Parte
otorgard a las inversiones abarcadas [ ...] una proteccion y seguridad plenas, y en ninglin caso
les otorgara un trato menos favorable que el que exige € derecho internacional” , C-17. El
articulo 11(2) del Tratado con e Reino Unido dispone: “[...] las inversiones de capital de
nacionales o sociedades de cada Parte Contratante [...] gozaran de plena proteccion y seguridad
en el territorio de la otra Parte Contratante”, C-1.
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del marco regulatorio no puede, por definicion, dar origen a una violacién del
estandar de plena proteccion y seguridad (3.1.3.1). En cualquier caso, incluso
adoptando una interpretacion amplia de este estdndar, no existe violacion de los
Tratados porque Bolivia nunca retird la proteccion y seguridad legales de la
supuestainversion de las Demandantes a promulgar la Norma Operativa N° 3 2008.
(3.1.3.2).

El cambio en la Norma Operativa N° 3 no puede, por definicion, congtituir una

violacion del estdndar de plena proteccion y seguridad
Las Demandantes alegan que:

The withdrawal by the host state of the legal protection and security
previoudy granted to an investment also constitutes a violation of [the full
protection and security] obligation®®.

Para sustentar su afirmacion, las Demandantes invocan dos casos (Azurix c.
Argentina y CME c. Republica Checa)* en los que los tribunales adoptaron una
vision muy amplia del estandar de plena proteccion y seguridad bgjo tratados de
inversion. Segln estos tribunales, la proteccion del estandar engloba no sélo el
deber de vigilancia del Estado, que conlleva €l deber de prevenir dafios ilicitos alas
personas 0 bienes de los inversionistas extranjeros, sino también la proteccion y
seguridad legales, definidas como “la estabilidad que confiere un entorno de
inversion seguro”“%,

Al adoptar una concepcidon extremadamente amplia del estdndar de la plena
proteccion y seguridad, estos tribunales realizan una comparacion entre dicho
estdndar y el estédndar del trato justo y equitativo. La consecuencia ldgica es que, S
el Estado no viola e estédndar de trato justo y equitativo, el Estado tampoco podria
violar el estandar de plena proteccion y seguridad®®. A titulo preliminar, por lo
tanto, si el Tribunal Arbitral concluye que no existio violacion por Bolivia del trato
justo y equitativo, segin las mismas Demandantes, el Tribuna Arbitral deberd

rechazar su reclamo por violacion del esténdar de plena proteccion y seguridad.

406

Memoria de Demanda, parr. 199.

47 1d., péarrs. 199-200.

4% Azurix Corp c. Replblica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/12), laudo del 14 de julio de
2006, parr. 408, CL-37, citado en €l parr. 200 del Memorial de Demanda.

49 1d., pérr. 408.
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431.

432.

En cualquier caso, conviene recordar que los casos citados por las Demandantes son

claramente minoritarios y han sido criticados por lajurisprudencia posterior.

S el esténdar de plena proteccidn y seguridad fuese idéntico a estandar de trato
justo y equitativo, este Ultimo estaria desproveido de todo effet utile, 1o que es
claramente contrario a unainterpretacién de buenafe de los Tratados. El tribunal en
el caso El Paso noté la necesidad de evitar este tipo de error conceptual que “nada
contribuye a la confianza en e marco juridico y previsibilidad de su aplicacién”.
Segun el tribunal:

La jurisprudencia del CIADI se ha desarrollado de maneratal que genera
una cierta confusion y superposiciéon entre los distintos estdndares de
proteccion consagrados en la mayoria de los TBl. A la luz de esta
situacion, gue en nada contribuye a la confianza en el marco juridico y la
previsibilidad de su aplicacién a las inversiones extranjeras, € Tribunal
intentara aclara[r] lo mas posible e alcance de los distintos estandares
de protecciodn, ya que esté convencido de gue no deberian utilizarse uno u
otro indistintamente. Igualmente, antes de hacerlo, considera apropiado
dar algunos gjemplos de la confusion que, en su opinion, justifica este
enfoque™®.

Especificamente, uno de los gemplos mencionados por € tribuna El Paso fue la
indebida asimilacion del estandar de plena proteccion y seguridad con € esténdar de
trato justo y equitativo que habia hecho € tribunal en el caso Azurix citado por las
Demandantes. En palabras del tribuna El Paso:

En algunos casos tampoco existe una clara distincion entre el estdndar de
trato justo y equitativo (FET, por sus siglas en inglés) y € estdndar de
plena proteccion y seguridad (CPS). Esta fue también la posicion
adoptada por €l tribunal del caso Azurix™.

Numerosos tribunales internacionales han interpretado de manera constante €
estdndar de plena proteccion y seguridad, desde €l primer caso de arbitrgje CIADI
basado en un tratado de inversiones (AAPL c. Si Lanka)*?, como redativo a la
proteccion e integridad fisicas del inversor y sus bienes en € territorio del Estado.
Este estandar conlleva para el Estado un deber de diligencia (prevencion y represion

por la fuerza) pero no una obligacién de resultado. El Estado no tiene € deber de

410

411

412

El Paso Energy International Company c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/15),
laudo de 31 de octubre de 2011, parr. 226 (el resaltado es nuestro), RL-96.

Id., 1, parr. 228 (el resaltado es nuestro).

Caso citado por las Demandantes en su Memorial de Demanda, parr. 197: Asian Agricultural
Products Ltd c. Si Lanka (Caso CIADI N.° ARB/87/3), laudo Final del 27 de junio de 1990,
CL-10.
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evitar todo dafio al inversor o a sus bienes (lo que equivaldria a un deber de

resultado), sino unicamente el deber de “adoptar 1as medidas razonables dentro de

413

sus posibilidades para evitar los dafios’ * y, s no lo logra, castigar a los

responsabl es de dichos dafios.

Esta concepcién del estdndar de plena proteccion y seguridad fue adoptada por
varios tribunales, cuyas conclusiones fueron sintetizadas por el tribunal en e caso
Saluka:

483. The “full protection and security” standard applies essentially when
the foreign investment has been affected by civil strife and physical
violence. In the AMT arbitration, it was held that the host Sate “ must
show that it has taken all measures of precaution to protect the
investments of [the investor] initsterritory” .

484. The standard does not imply strict liability of the host State however.
The Tecmed tribunal held that “the guarantee of full protection and
security is not absolute and does not impose strict liability upon the State
that grants it”. The host State is, however, obliged to exercise due
diligence. As the tribunal in Wena, quoting from American Manufacturing
and Trading, stated,

The obligation incumbent on the [host State] is an obligation of
vigilance, in the sense that the [host State] shall take all measures
necessary to ensure the full enjoyment of protection and security of
its investments and should not be permitted to invoke its own
legislation to detract from any such obligation.

Accordingly, the standard obliges the host Sate to adopt all reasonable
measures to protect assets and property from threats or attacks which may
target particularly foreigners or certain groups of foreigners. The practice
of arbitral tribunals seems to indicate, however, that the “ full security and
protection” clause is not meant to cover just any kind of impairment of an
investor’s investment, but to protect more specifically the physical

integrity of an investment against interference by use of force™*.

A lavista de los casos mencionados, € tribuna en el caso BG Group c. Argentina
afirmd sin ambages que no se debe ampliar € alcance del estdndar de plena
proteccion y seguridad para englobar la proteccion y seguridad juridicas del

inversor:

413

214

El Paso Energy International Company c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/15),
laudo de 31 de octubre de 2011, parr. 523, RL-96.

Saluka Investments BV c. Republica Checa (CNUDMI), Laudo Parcial del 17 de marzo de 2006,
parrs. 483-484 (el resaltado es nuestro), CL-36 citando: American Manufacturing & Trading Inc
c. Republica de Zaire (Caso CIADI N.° ARB/93/1), laudo del 21 de febrero de 1997, CL-15;
TECMED SA. c. México (Caso CIADI N.° ARB(AF)/00/2), laudo del 29 de mayo de 2003, CL -
28 y Wena Hotels Ltd. c. Republica Arabe de Egipto (Caso CIADI No. ARB/98/4), laudo del 8 de
diciembre de 2000, RL-102.
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324. The Tribunal observes that notions of “protection and constant
security” or “full protection and security” in international law have
traditionally been associated with situations where the physical security of
the investor or its investment is compromised. Indeed, the authorities
relied upon by BG confirmthis:

a) in AAPL thetribunal had to determine under the i Lanka-U.K. BIT
whether the physical destruction of property of AAPL and the killing of a
farm manager and permanent staff members were in violation of the
provision of protection and security under Article 2.2 of the Si Lanka-
U.K.BIT;

b) in AMT the tribunal found that under the U.S-Zaire BIT, Zaire had
violated the protection and security standard required by the treaty in
relation to lootings carried out against AMT' s investment.

325. Smilarly at issuein E.L.S.| was the occupation of the investor’s plant
by its workers following its requisition by the Mayor of Palermo and Wena
Hotels Limited v. Arab Republic of Egypt relates to the forceful seizure of

property.

326. The Tribunal is mindful that other tribunals have found that the
standard of “ protection and constant security” encompasses stability of
the legal framework applicable to the investment. By relating the
standards of “ protection and constant security” and “fair and equitable
treatment” such tribunals have found that the host Sate is under an
obligation to provide a “ secure investment environment”. However, in
light of the decisions quoted above, the Tribunal finds it inappropriate to
depart from the originally understood standard of “protection and
constant security” **°

La misma conclusion fue alcanzada por € tribunal en e caso El Paso:

El Tribunal considera que el estdndar de plenas proteccion y seguridad no
es mas que la obligacién tradicional del derecho internacional
consuetudinario de proteger a los extranjeros, y es una obligacién
residual reservada a aquéllos casos en que los actos impugnados no
pueden por si atribuirse al Gobierno, sino a un tercero. Por o general,
existe consenso en la jurisprudencia y la doctrina de que este estandar

impone una obligacion de vigilancia y debida diligencia al gobierno™®.

De conformidad con la interpretacion del estandar de plena proteccion y seguridad
adoptada por los casos antes citados, las Demandantes no han invocado ningun acto
gue pudiera conllevar una aplicacion de dicho estdndar. En efecto, € Unico acto
impugnado por las Demandantes es la promulgacién de la Norma Operativa N° 3

2008. Dicha medida no caracteriza una violacion por Bolivia de su deber de

415

416

BG Group Plc. c. Republica Argentina (UNCITRAL), laudo del 24 de diciembre de 2007, parrs.
324-326, CL -48 (citas omitidas).

El Paso Energy International Company c. Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/03/15),
laudo de 31 de octubre de 2011, parr. 522, RL-96.
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3.1.3.2

438.

439.

440.

diligencia para prevenir o castigar dafios a las Demandantes o sus bienes en €l
territorio boliviano a manos de terceros. Por o contrario, la medida impugnada fue
adoptada por Bolivia dentro del marco regulatorio aplicable a la supuesta inversiéon

de las Demandantes.

Por lo tanto, el cambio en lareglamentacion para el caculo del precio spot no puede
caracterizar una violacion del estdndar de plena proteccion y seguridad
correctamente interpretado. Esto es suficiente para desestimar € reclamo de las

Demandantes™’.

La Norma Operativa N° 3 2008, en cualquier caso, no congtituye un

incumplimiento de la proteccion y seguridad legales de lainversion

En cuaquier caso, la alegacion de las Demandantes de que Bolivia, en lugar de
aplicar el marco legal, “acted in disregard of the protection and security of the
Claimants investment when it dismantled the scheme for the determination of the

spot price”*® esincorrecta en los hechos.

En efecto, por las mismas razones demostradas por Bolivia con relacion a trato
justo y equitativo™®, Bolivia nunca “desmantel” @ marco reglamentario para la
determinacion del precio spot de manera contraria a “legal, regulatory and
contractual framework that [Bolivia] had established specifically to ensure the
viability and legal and economic protection and security of the Claimants

investments” #%°.

La posibilidad que la remuneracion de las empresas generadoras de electricidad en
Bolivia (como EGSA) fuera modificada (y reducida) ya estaba prevista desde el
ROME 1995 cuando Guaracachi America adquirié su participacion en EGSA**.

Nunca existid ningin compromiso especifico, de naturaleza regulatoria o

47 BG Group Plc. c. Reptblica Argentina (UNCITRAL), laudo del 24 de diciembre de 2007, parrs.
327, CL-48 y El Paso Energy International Company c. Republica Argentina (Caso CIADI No.
ARB/03/15), laudo de 31 de octubre de 2011, parrs. 524-525, RL-96.

418

Memorial de las Demanda, péarr. 202.

419 ver Seccién 3.1.2.

420

Memorial de las Demanda, péarr. 201.

41 ROME 1995, art. 17(m) (“(OBLIGACIONES GENERALES). Son obligaciones de todos los

Agentes del Mercado las siguientes: [..] (m) Acatar a todas las reducciones en su remuneracion,
que la Ley de Electricidad y sus reglamentos establezcan”), R-27. Ver también ROME 2001, art.
18(1), C-85.
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442.

contractua, de Bolivia garantizando la inmutabilidad del marco legal aplicable, la

estabilidad de | os precios de venta de la electricidad o una minima rentabilidad*,

Ademés, como fue explicado anteriormente, la Norma Operativa N° 3 2008 fue una
medida razonable y justificada bajo € Derecho boliviano™.

Finalmente, dicha medida no tuvo un efecto drastico y tampoco destruyd la
inversion de las Demandantes**. Como las propias Demandantes reconocen, la
medida impugnada simplemente tuvo €l efecto de “tak[e] away a [..] part of the

remuneration” %

gue a EGSA le gustaria haber recibido. Bolivia ya demostrd, sin
embargo, que dicha parte de la remuneracién no era “substantial” ni tampoco se

trataba de una remuneracién “to which Guaracachi was entitled” %,

Por lo tanto, aunque se considere, quod non, que un cambio por Bolivia del marco
regulatorio aplicable a la inversion pudiera constituir una violacion del estandar de
plena proteccion y seguridad bajo los Tratados, € cambio en la reglamentacion para
el clculo dd precio spot en el presente caso nunca tuvo el efecto de desmantelar
“the legal, regulatory and contractual framework that [Bolivia] had established
specifically to ensure the viability and legal and economic protection and security of
the Claimants’ investments’*?’. Por ende, dicho cambio no viol6 la plena proteccion
y seguridad de la inversion de las Demandantes bajo los Tratados o el derecho

internacional.

314 Bolivia no menoscab6 la inversion de las Demandantes mediante una medida

irrazonable al modificar el marco regulatorio relativo a los precios spot

Las Demandantes no plantean un reclamo serio y sustanciado de una supuesta
violacion de la obligacion de no menoscabar la administracién o direccion,

mantenimiento, funcionamiento, uso, explotacion, goce 0 engenacion de la

422

423

424

425

426

427

Ver Seccion 3.1.2.2.

Ver Seccion 3.1.1.1.

Ver Seccion 3.1.2.4. Ver también Econ One Seccion V.
Memorial de Demanda, péarr. 204.

Id., parr. 204.

Id., parr. 201.
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446.

447.

449,

inversion de las Demandantes por medio de medidas irrazonables vy

discriminatorias*®, arbitrarias o discriminatorias'.

Las Demandantes se limitan a afirmar que, por las mismas razones ya invocadas en
relacion con los esténdares de trato justo y equitativo y plena proteccion vy
seguridad, Bolivia también habria violado €l estandar de no menoscabo de la
inversion por medio de medidas irrazonables y discriminatorias, arbitrarias o
discriminatorias™.

En efecto, &l hecho impugnado por las Demandantes es el mismo, a saber:

Bolivia cannot be said to have acted reasonably when it altered a key
aspect _of the investment legal framework such as the scheme for the
determination of the spot price to the detriment of the Claimants. Asin the
cases cited above, thisis not behavior that the Sate Parties to the Treaties
could have anticipated or expected in light of the provisions and goals of
the Treaties to promote and protect investments®.

Las Demandantes ni siquiera consideran cud es la interpretacion correcta de las

disposiciones de los Tratados que invocan.

Las Demandantes alegan un supuesto carécter “irrazonable” del cambio en la
regulacion del precio spot. Sin embargo, € solo supuesto caracter “irrazonable” de
la medida impugnada no es suficiente para constituir una violacion del esténdar

mencionado bajo los Tratados.

En efecto, € Tratado con los Estados Unidos prohibe medidas “irrazonables y
discriminatorias’ que menoscaben la inversion y e Tratado con € Reino Unido
prohibe medidas “arbitrarias o discriminatorias” que perjudican la inversion.
Dichos Tratados deben ser interpretados de conformidad con la regla genera de
interpretacion de tratados establecida en el articulo 31 de la CVDT que dispone que

“[u] n tratado deberd interpretarse de buena fe conforme al sentido corriente que

428

429

430

431

Articulo 11.3(b) del Tratado con los Estados Unidos: “Ninguna de las Partes menoscabara en
modo alguno, mediante la adopcion de medidas irrazonables y discriminatorias, la direccion, la
explotacion, € funcionamiento o la venta u otra enajenacion de las inversiones abarcadas’,
C-17.

Articulo 11(2) del Tratado con € Reino Unido: “Ninguna de las dos Partes Contratantes de
ningdn modo podrda perjudicar mediante medidas arbitrarias o discriminatorias, la
administracion, mantenimiento, uso, goce 0 enajenacion en su territorio de las inversiones de
capital de nacionales o sociedades de la otra Parte Contratante”, C-1.

Memoria de Demanda, parr. 209.
Id., parr. 209.
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haya de atribuirse a los términos del tratado en € contexto de éstos y teniendo en
cuenta su objeto y fin”*2?. Es un principio ampliamente reconocido en derecho
internacional que la responsabilidad del Estado por la supuesta violacion de un

tratado esta condicionada a los términos precisos de la disposicion del tratado:

Sate responsibility for breach of a treaty obligation depends upon the
precise terms of the treaty provision alleged to have been infringed, which
raises a question of construction of the words used: if the treaty provision
is breached, responsibility follows™.

El Tratado con los Estados Unidos utiliza la conjuncién “y” que, en su sentido
ordinario, es empleada “para unir palabras o clausulas en concepto afirmativo” .
Seguin los términos de dicho Tratado, una medida sera violatoria del estandar de “no
menoscabar” s dicha medida es, a la vez, irrazonable y discriminatoria. Las
Demandantes ni siquiera alegan (y no podria ser de otro modo pues la Norma
Operativa N° 3 2008 es de aplicacion general) que la medida impugnada sea

discriminatoria. Por lo tanto, no se puede tratar de una medida contraria al Tratado

Tampoco alegan las Demandantes que la medida impugnada sea arbitraria. Por lo

tanto, no se puede tratar de una medida “arbitraria o discriminatoria’ bago €

Por lo tanto, de ser supuestamente “irrazonable”’ pero no discriminatoria ni arbitraria
la promulgacion de la Norma Operativa N° 32008, mal podria hablarse de una
violacion del articulo 11.3(b) del Tratado con los Estados Unidos o del articulo 11 (2)

Convencion de Viena sobre €l Derecho de los Tratados, art. 31, RL-59.

AlG Capital Partners, Inc. y CJSC Tema Real Estate Company c. Republica de Kazakstan (Caso
CIADI No. ARB/01/6), laudo del 7 de octubre de 2003, parr. 12.1.1 (el resaltado es nuestro),

450.

con los Estados Unidos™.
451.

Tratado con € Reino Unido.
452,

del Tratado con € Reino Unido.
432
433

RL-103.

434

435

“y (Ddl lat. et). 1. conj. copulat. U. para unir palabras o clausulas en concepto afirmativo”, Red
Academia Espafiola, Diccionario de Lengua Espafiola, 22° ed., RL-104.

La jurisprudencia confirma que € uso de la conjuncién “y” requiere que una violacion del
estandar de no menoscabo ocurra solamente si la medida en cuestion cumplir, cumulativamente,
con los cdificativos de “irrazonable” y “discriminatoria’. Ver Lauder c. Republica Checa
(UNCITRAL), laudo del 3 de septiembre de 2001, parr. 219 (“The Arbitral Tribunal considers
that a violation of Article 11(2)(b) of the Treaty requires both an arbitrary and a discriminatory
measure by the State. It first results from the plain wording of the provision, which uses the
word ‘and’ instead of the word ‘or’") (el resaltado es nuestro), CL-23.
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454,

455.

315

456.

457.

458.

En cualquier caso, mas alla de las cuestiones de seméntica relacionadas con la
interpretacion de los términos precisos de los Tratados que evidencian e carécter
nebuloso del reclamo de las Demandantes, Bolivia ya ha demostrado que € cambio
de las normas regulatorias relativas a precio spot fue una medida razonable y
justificada™®.

Por todo lo anterior, € reclamo de las Demandantes segiin € cua Bolivia habria
menoscabado su inversion mediante la adopcion de medidas irrazonables también
debe ser desestimado en los hechos.

Ante la inexistencia de una violacion de los Tratados, las Demandantes no tienen
derecho a compensacién alguna resultante del cambio en & marco regulatorio
relativo a los precios spot. Por los demés, las Demandantes no han establecido un

nexo de causalidad entre dicho cambio regulatorio y un dafio econémico.

Las Demandantes no establecen un nexo de causalidad entre e cambio
regulatorio en los precios spot y la supuesta pérdida de ingresos de EGSA (cuyo

monto han exager ado)

Si, par impossible, € Tribunal Arbitra considerase que e cambio normativo
relativo a los precios spot violé alguno de los estandares de trato bajo los Tratados,
Bolivia demostrara a continuacion, como confirma Econ One, que € monto de la
compensacion reclamado por las Demandantes bajo los Tratados y e derecho

internacional es exagerado.

A titulo preliminar, las Demandantes, a ignorar la estabilizacion de tarifas vigente
en Bolivia desde € afio 2003, no establecen una relacion de causalidad entre la
adopcion de la Norma Operativa N° 3 2008 y una supuesta pérdida de ingresos de

EGSA, cuya compensacion reclaman (3.1.5.1).

Incluso si, quod non, existierata relacion de causalidad, la compensacion calculada

por las Demandantes y Compass Lexecon es, atodas luces, exagerada (3.1.5.2).

436

Ver Secciones3.1.1y 3.1.2.4.
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461.

462.

Las Demandantes no han establecido un nexo de causalidad entre e cambio
regulatorio en los precios spot de la electricidad y la supuesta pérdida de ingresos
de EGSA

No deberia estar en disputa que las Demandantes tienen la carga de (i) establecer
gue los supuestos dafios que reclaman por concepto de la modificacion del marco
regulatorio aplicable a los precios spot fueron causados por dicha medida y (ii)

cuantificar esos dafios™’.

Las Demandantes no pueden suponer la causalidad, sino que deben probarla. Como
sefidan los Comentarios de la Comision de Derecho internaciona a los Articulos
sobre Responsabilidad de los Estados (“ Comentariosdela CDI™"):

It is only “[i]njury ... caused by the internationally wrongful act of a
Sate” for which full reparation must be made. This phrase is used to
make clear that the subject matter of reparation is, globally, the injury
resulting from and ascribable to the wrongful act, rather than any and all

consequences flowing from an internationally wrongful act*®.

Del mismo modo, como ya sefialamos anteriormente, la decision de la Corte

Permanente de Justicia Internaciona en el histérico caso Chorzow establecio que:

[t] he Applicant having cal culated the amount of the reparation claimed on
the basis of the damage suffered by the two Companies as a result of the
Palish Government’s attitude, it is necessary for the Court to ascertain
whether these Companies have in fact suffered damage as a conseguence
of that attitude™.

Otros muchos tribunales han reconocido la necesidad de establecer € nexo de
causalidad entre la medida supuestamente violatoria del orden internaciona y los
dafios cuya compensacion estd siendo reclamada. En Nycomb c. Letonia, por

giemplo, € tribuna exigié a la demandante demostrar que el supuesto dafio fue

437

Ver Gami Investments, Inc. c¢. El Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos (CNUDMI

(NAFTA)), laudo final del 15 de noviembre de 2004, parrs. 83-85, RL-105.

438

James Crawford, THE INTERNATIONAL LAW COMMISSION’S COMMENTARY TO THE ARTICLES ON

STATE RESPONSIBILITY : INTRODUCTION, TEXT AND COMMENTARIES, pags. 203-204 (2002),
Comentario a Art. 31(2), parr. 9, CL-24.

4% Fabrica de Chorzéw, CPJI, Ser. A, No. 17, sentencia del 13 de septiembre de 1928, parr. 75 (el
resaltado es nuestro), CL-2.
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464.

465.

466.

“directly caused by the Republic or state organ”**. Segiin € tribunal en el caso SD.
Meyers:

The burden is on [the claimant] to prove the quantum of the losses in
respect of which it puts forward its claims.

Compensation is payable only in respect of harmthat is proved to have a
sufficient causal link with the specific [treaty] provision that has been
breached; the economic losses claimed by [the claimant] must be proved
to be those that have arisen from a breach of the [treaty], and not from
other causes*.

En este caso, las Demandantes deberian probar que su supuesta pérdida econémica
surge directamente de la Norma Operativa N° 32008 y no de otra fuente. Sin
embargo, 1o Unico que alegan las Demandantes es que dicha Norma Operativa “ by
excluding liquid fuel units (the units with the highest marginal cost) from the

calculation depressed spot prices, eiminating a significant portion of Guarachi’s

profit margin”*Z.

Para las Demandantes, por |o tanto, existiria una relacién directa entre menor precio
spot y menores beneficios para EGSA. Pero esto no es asi por efecto de la

estabilizacion de tarifas vigente en Bolivia desde 2003.

Para poder reclamar un dafio cualquiera por efecto de la Norma Operativa N° 3

2008, las Demandantes deberian demostrar que con la estabilizacién de tarifasy sin

la Norma Operativa N° 3 2008, los ingresos de EGSA habrian sido superiores a sus

ingresos con la estabilizacion de tarifas y con la Norma Operativa N° 3 2008. Las

Demandantes no establecen esta prueba.

El andisis debe partir, en cualquier caso, de cud hasido la evolucion tarifaria desde

gue entrd en vigencia dicha Norma Operativa N° 3 2008 (en septiembre de 2008).

440

441

442

Ver Nykomb Synergetics Tech. Holding A.B. c. La Republica de Letonia (Instituto de Arbitraje de
la Camara de Comercio de Estocolmo), laudo del 16 de diciembre de 2003, parr. 4.1, RL-106.

SD. Meyers, Inc. c. El Gobierno de Canada (CNUDMI), laudo partial del 13 de noviembre de
2000, parr. 316 (el resaltado es nuestro), RL-107. Ver también EE.UU. c. Italia (Caso Elettronica
Scula Spa [ELS]), 1989 ClJ Reports 15, fallo del 20 de julio de 1989, pag. 15, sec. 119
(concluyendo, en un caso de expropiacion, que no era posible afirmar “that the ultimate result
was the consequences of the acts or omissions of the [state] authorities’ cuando la demandante
estaba “in so precarious a state that bankruptcy was inevitable”), RL-83; Houston Contracting
Co. c. NIOC, laudo No. 378-173-3 del 22 de julio de 1988 (confirmando que la demandante
estaba obligada a “ satisfy the burden of proof to show that the losses suffered by it were incurred
as a result of the acts or omissions of Iran and not by [claimant’s] own failure to act”.), RL-108.

Memorial de Demanda, péarr. 261 (el resaltado es nuestro).
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Si los precios mas bajos por efecto de dicha Norma Operativa eran ya superiores ala
tarifa estabilizada, no existe dafio, pues EGSA en ningln caso recibiria ingresos
correspondientes a la totalidad del precio spot (ya sea el precio rebajado por efecto

de dicha norma operativa o €l precio superior resultante de no aplicar dicha norma).

Para verificar este punto, € Inz. Paz “solicit{¢] al CNDC en julio de 2012 que

elabore un estudio del impacto que hubiera tenido en la cuenta de EGSA en el fondo

estabilizacion la no aplicacion del Decreto Supremo 29.599” %,

El resultado del estudio demuestra que la Norma Operativa N° 32008 no causo
ninguna reduccion de ingresos a EGSA. En efecto, “independientemente del
Decreto Supremo 29.599, € precio de venta spot excedié € tope permitido por la

normativa. Por lo tanto, EGSA no se habria beneficiado del incremento en € precio

de venta spot més all& de |os precios estabilizados” .

Como explicaen detalle Econ One :

si los precios de energia y potencia en € mercado spot suben méas de lo
permitido por e decreto supremo de estabilizacion de tarifas eléctricas de
2003, las empresas generadoras (incluida EGSA) no reciben todo €l flujo
de caja asociado con los precios spot, sSino que tienen que depositar la
diferencia entre los ingresos calculados segun 10s precios spot y segin los
precios estabilizados en una cuenta a su favor en € Fondo de
Estabilizacién. [ ...]

En este contexto, la existencia de incrementos en las cuentas de las
empresas generadoras en e Fondo de Estabilizacion indica que los
precios en € mercado spot han excedido los precios estabilizados. Por
gemplo, e saldo de la cuenta a favor de EGSA en e Fondo de
Estabilizacion subié de Bs. 10.519.153 a 31 de diciembre de 2009 a Bs.
41.562.703 a 31 de diciembre de 2010. Asi pues, aunque €l D.S. 29.599 no
hubiera sido aprobado en 2008, eso no hubiera significado ningun flujo de
caja adicional para EGSA durante los afios 2009 y 2010, por cuanto €
precio ya excedi6 en esos anos € limite permitido por la estabilizacién de
tarifas. Smplemente, el saldo de la cuenta de EGSA en & Fondo de
Estabilizacién hubiera experimentado un incremento mayor.

No esta claro cuando EGSA hubiera podido convertir los saldos a su favor
en e Fondo de Estabilizacion en flujo de caja real. Como explica € Ing.
Paz, s los precios en & mercado spot siguen subiendo por encima de los
precios estabilizados, entonces los saldos permanecerdn en e Fondo de
Estabilizacion indefinidamente. Seguin esto, el D.S. 29.599 bien puede no

443

444

Paz, parr. 112, Anexos 44 y 45.

Id., parr. 112.
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474.

haber tenido ningun efecto significativo ni en € flujo de caja de EGSA ni,
por lo tanto, en su VIM*®.

Por lo tanto, la Norma OperativaN° 3 2008 no supuso una pérdida de ingresos para
EGSA cuando se considera (Io que no han hecho |as Demandantes) la estabilizacion

detarifas.

Lo anterior sirve también para ilustrar por qué este Tribunal Arbitral no puede
confiar en ciertas afirmaciones gratuitas de las Demandantes, tales como que “Dr
Abdala’s conservative assessment is further demonstrated by his comprehensive
calculation of potential operating costs in the ‘but for’ scenario, which include the
CNDC's technical assistance fee, the AE's regulation rate, the dignity tariff and
transaction, income and value-added taxes’**°. Dejando de lado que nada tiene de
“conservador” incluir los costos reales, es |lamativa la ausencia de la estabilizacion

detarifas en € listado anterior.

Incluso si e Tribunal Arbitral pasa por alto este “olvido” més de las Demandantes,
deberd considerar que la compensacion que calcula Compass L execon es claramente

exagerada.

La compensacién calculada por las Demandantes por efecto del cambio regulatorio

en los precios spot de la electricidad es exagerada

In limine, no deja de sorprender la contradiccion inherente de las Demandantes al,
por un lado, calificar la promulgacion de la Norma Operativa N° 32008 como
contrariaalos Tratados y el derecho internacional y, por el otro, calcular e VIM de
la participacion accionaria de Guaracachi America en EGSA a 1 de mayo de 2010
(esto es, 2 afos después de la medida criticada) aplicando esa misma Norma
OperativaN° 3 2008.

Con €llo, las Demandantes reconocen implicitamente la debilidad de sus Nuevos
Reclamos (debido a la falta tanto de jurisdiccion del Tribunal Arbitral sobre los
mismos como de mérito en cuanto a fondo) y se ven obligadas a presentar 2
cédlculos adiciondes: (i) e supuesto impacto de la Norma Operativa N° 32008 hasta
la fecha de Nacionalizacion (septiembre 2008-abril 2010) y (ii) desde la

45 Econ One, parrs. 123-125.

446

Memorial de Demanda, parr. 264
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Nacionalizacion (mayo 2010 en adelante). Para conveniencia del Tribunal Arbitral,

Econ One harealizado sus cél cul os también considerando estos dos periodos.

a  Septiembre de 2008 a abril de 2010

Para este cllculo, Compass Lexecon depende enteramente, una vez mas, de una
simulacion de MEC. Segun las Demandantes, “Dr. Abdala bases his calculation
inputs on verified data. For the ‘actual’ scenario, he relies on data published by the
CNDC [..] For his ‘but-for’ analysis, Dr. Abdala employs MEC's computation of
the spot energy prices and dispatch quantities that would have eventuated, had
Resol ution SSDE No 238/2008 never been introduced”*’,

Con esta metodologia, Compass Lexecon concluye gque, sin la Norma Operativa N°
32008, EGSA hubiera obtenido US$ 8.3 millones de ingresos adicionaes y calcula
la compensacién a las Demandantes (tras inflacionar € dafio a unatasa del 10.63%)

en US$ 4.5 millones™®,

Para verificar este calculo histdrico, €l Ing. Paz solicitd directamente al CNDC,
guien dispone de toda la informacién histérica, “un estudio histérico del periodo
junio/2008 — abril/2010 de los resultados de EGSA con y sin la aplicacién del
cambio en la Norma Operativa 3"*°. El estudio realizado por e propio CNDC
demuestra que “el impacto real en EGSA fue de, aproximadamente, la mitad de lo
estimado por MEC (algo més de USD 4 millones excluyendo el 1VA)”*°.

En criterio de Econ One;

Dado que el CNDC es € responsable de establecer los precios de la
energia de forma imparcial y también de compilar, mantener, y distribuir
todos los datos necesarios para este clculo, he decido basar mis célculos
en € estudio técnico elaborado por e CNDC en vez de la simulacién
realizada por MEC.

Una vez establecido & impacto en los ingresos de EGSA debidos al
cambio regulatorio, he calculado los mayores costos operativos y los

447

448

449

450

Memoria de Demanda, parr. 264.
Compass Lexecon, parr. 121.

Paz, parr. 110 y Anexo 42. Como explica €l Ing. Paz en este mismo pérrafo, “[s]i bien entiendo
gue el cambio no entré en vigencia hasta finales de agosto de 2008, pedi el estudio desde junio
por ser la fecha del Decreto Supremo 29.599. Esto no afecta el resultado pues, |6gicamente,
antes de su entrada en vigencia €l cambio en la Norma Operativa 3 no tuvo ningin impacto”.

Paz, parr. 111 y Anexo 43 (Carta CNDC-1368-12 a EGSA del 3 dejulio de 2012, pag. 3).
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mayores impuestos que hubieran resultado de los mayores ingresos, de
forma similar a Compass Lexecon, para obtener asi € efecto neto del
cambio regulatorio en EGSA. Finalmente, he calculado & 50.001% del
impacto. El impacto econdmico total para el periodo septiembre de 2008 a
mayo de 2010 es de US$1,9 millones™".

Por lo tanto, incluso sin considerar € efecto de la estabilizacion de tarifas, €
impacto de la Norma Operativa N° 32008 hasta la Nacionalizacién fue, como

méximo™®?, US$ 1.9 millones.

a  Mayo de 2010 en adelante (hasta 2016)

Tanto las proyecciones de Compass Lexecon como Econ One no consideran ningin
impacto de la Norma Operativa N° 32008 después de 2016 “puesto que la adicion
de nueva capacidad de generacién al sistema haria innecesario € despacho de las
unidades de diesel. Por este motivo el precio de la energia nunca vendria dado por
el costo marginal de una unidad de diesd, tanto s e D.S 29.599 hubiera sido

aprobado como s no”**.

Compass Lexecon estima que la compensacion correspondiente al periodo 2010-
2016, baséndose para €ello en las simulaciones de MEC (que, como se ha indicado

anteriormente, son erradas), debe ser de US$ 1.2 millones™.

Por su parte, Econ One parte de la relacion entre el impacto anterior a la
Nacionalizacion que sugiere Compass Laexecon y e establecido por e CNDC
(49%) y aplica este mismo porcentgie a los impactos calculados por MEC y

Compass Lexecon. Concretamente:

Por gemplo, para €l afio 2011, MEC y Compass Lexecon calculan que los
ingresos por venta de energia de EGSA hubieran sido 3,0% mayores sin la
aplicacion del D.S 29.599. He tomado 49,6% de ese incremento, es decir,
1,5% y he aplicado dicho incremento a los ingresos por venta de energia
proyectados por € Ing. Paz [..]

Una vez realizado este calculo sobre el impacto en los ingresos de EGSA,
también calculo los costos operativos incrementales y los impuestos

451

452

453

Econ One, péarrs. 115-116 (el resaltado es nuestro).

Como explica Econ One (nota a pie 149), para simplificar la presentacion calculé los impuestos
al igual que Compass Lexecon (quien, sin embargo, no consideré de forma correcta la interaccion
entreel ITy el IUE).

Econ One, péarr. 118; Compass Lexecon, notaal pie 103.

Compass Lexecon, parr. 123.
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incremental es para obtener el efecto neto, usando € mismo procedimiento
que utilicé (y utiliza Compass Lexecon) para € periodo septiembre de
2008 a abril de 2010. Ese impacto neto esta constituido por € flujo de
fondos proyectado para periodos posteriores a la fecha de valuacién de 1
de mayo de 2010, por lo que procede descontarlos a la fecha de valuacién
utilizando la tasa de descuento calculada en la Seccién V.1, 19,85%. De
esta forma, € valor presente a 1 de mayo de 2010 es US$0,3 millones™®.

Por lo tanto, incluso sin considerar e efecto de la estabilizacion de tarifas, €
impacto de la Norma Operativa N° 32008 después de la Nacionalizacion fue, como

maximo, US$ 0.3 millones.

La tabla a continuacién resume las diferencias entre los calculos realizados por las

Partes:
Tabla 5 - Demanda por Precio Spot
Comparacién Entre Compass Lexecon y Econ One
alde mayo de 2010
Compass Lexecon Econ One
(Millones de US$)
@ @
1. Septiembre de 2008 a abrilde 2010 $ 3,6 $ 1,9
2. Mayo de 2010 en adelante 1,0 0,3
3. Total $ 4,6 $ 23
[Fila 1 + Fila 2]

La duracion de los procedimientos ante la Corte Suprema de Justicia
con relacion a la modificacién del marco legal aplicable al PBP es
conforme con los Tratados y el derecho internacional

Tras introducir € contexto factico del unico reclamo de las Demandantes relativo al
PBP (3.2.1), Bolivia demostrara que los hechos alegados no pueden congtituir una
violacion del estdndar de medios eficaces bajo € Tratado con los Estados Unidos
(ni, por lo tanto, bajo & Tratados con el Reino Unido, asumiendo, quod non, que sea
aplicable) (3.2.2). Por Ultimo, ante la inexistencia de violacién del estandar de
medios eficaces bgo los Tratado, las Demandantes no tienen derecho a ninguna
compensacion. Si, par impossible, € Tribunal Arbitral considerase que la demoraen
la tramitacion de los dos recursos formulados por EGSA ante la Corte Suprema de
Justiciaviol6 € estdndar de medios efectivos bgjo los Tratados, Bolivia demostrara

gue las Demandantes no establecen un nexo de causalidad entre dicha demoray la

455

Econ One, parrs. 117y 119.
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supuesta pérdida de ingresos de EGSA y que, en cualquier caso, como confirma
Econ One, el monto de la compensacion reclamado por las Demandantes bajo los
Tratadosy el derecho internacional es exagerado (3.2.3).

Los hechos que dan lugar al reclamo de las Demandantes relativo al PBP

demuestran que no hubo “manipulacién” del marco regulatorio

Al considerar € reclamo de las Demandantes sobre el PBP, & Tribunal Arbitral
debera tomar en cuenta no solo lo que aquellas alegan, sino, sobre todo, aguello que
las Demandantes no diputan (especiamente la legalidad y justificacion de la
reforma al célculo del PBP) (3.2.1.1). Como demuestran los hechos, y aunque las
Demandantes no aeguen lo contrario, conviene recordar que la modificacion a PBP
es judtificada desde €l punto de vistatécnico (3.2.1.2). Esta modificacion dio lugar a
varios de procedimientos administrativos y judiciales (con todas las consecuencias

que ello implica paralajurisdiccion del Tribunal Arbitral®®) en Bolivia (3.2.1.3).

Las Demandantes no disputan la legalidad y justificacion del cambio regulatorio
del PBP, ni de los procedimientos administrativos relativos a la Norma Operativa
N° 19

Como reconocen las Demandantes, en el afio 2007, éstas impugnaron la validez de
la Norma Operativa N° 19 2007, tanto en la via administrativa como en sede
judicial®’. Segin las Demandantes, la impugnacion de esta norma ante la Corte
Suprema de Justicia habria dado lugar a “unacceptable and unjustified delays’,

puesto que la Corte todavia no ha dictado sentencia (tras mas de 3 afios)**®.

El Unico reclamo formulado por las Demandantes contra dicha Norma Operativa es
la supuesta violacion por Boliva de su obligacion de proporcionar medios eficaces
para hacer valer los reclamos contra la modificacion del PBP. Esta obligacion, vae
la penarecordar, esta prevista tnicamente en el Tratado con los Estados Unidos (art.
11(4))*°.

456

457

Objeciones, Secciones6(2) y 7.

Memorial de Demanda, parrs. 93-94. Ver, también, Aliaga, parrs. 40-45.

48 1d., par. 219.

49 1d.,, pérr. 220.
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En consecuencia, las Demandantes (i) no formulan ningan reclamo contra el cambio
regulatorio en & calculo del PBP por medio de la Norma Operativa N° 19 2007; (ii)
no aegan que dicha Norma Operativa sea ilicita; (iii) no disputan que sea
plenamente justificada en los hechos; (iv) no cuantifican los dafios producidos por la
supuesta demora injustificada de la Corte Suprema de Justicia (por € contrario,
cuantifican sus dafios como s no existiera dicha Norma Operativa). Por Ultimo, las
Demandantes tampoco critican (V) la actuacion de las autoridades administrativas de
la impugnacién de la Norma Operativa N° 19 2007 por la via administrativa, tanto

en su aspecto sustancial como en su aspecto procesal *®.

Asi las cosas, € reclamo de las Demandantes concierne exclusivamente la supuesta
demora injustificada en €l tramite de dos recursos judiciales interpuestos por EGSA

ante la Corte Suprema de Justicia en abril y junio de 2008%".

Boliviayarealizd una primera descripcion de estos procesos en sus Objeciones en €l
contexto de la aplicacion de la cldusula “fork-in-the-road” del articulo 1X(2) del
Tratado con los Estados Unidos™. Puesto que EGSA no es parte en este arbitraje, €
hecho que las Demandantes estén formulando un reclamo por supuesto retraso
judicia en dos acciones iniciadas por EGSA (sin participacion de las Demandantes)
confirma que las Demandantes ya eligieron la via local para resolver € reclamo
relativo al PBP.

Si, par impossible, e Tribunal Arbitra rechaza la aplicacion de la clausula de
eleccion de via, eso querrd decir, necesariamente, que distingue entre las
Demandantes y EGSA. En tal caso, el Tribuna Arbitral también debera distinguir
entre las Demandantes y EGSA a la hora de considerar la legitimacion activa
(standing) de las Demandantes para reclamar por supuestos retrasos judiciaes en
dos procedimientos en los que no son parte. Solo se puede denegar “effective
means’ a quien ha tratado de gjercer esos “means’ — en este caso, Unicamente

EGSA. La pasividad de las Demandantes en Bolivia les impide ahora alegar que €

460

461

462

Como el Dr. Carlos Quispe explico, las actuaciones administrativas en Bolivia pueden ser
impugnadas por la via administrativa, ante los 6rganos especializados de la administracion, o por
laviajudicial, ante los jueves especializados (jurisdiccion de lo contencioso-administrativo que,
en Bolivia, esta a cargo de la Corte Suprema de Justicia), Quispe, parr. 17.

Demanda contencioso-administrativa en contra de la Resolucion SSDE No. 1612 del 3 de abril de
2008, C-151 y Demanda contencioso-administrativa en contra de la Resolucién SSDE No.
1706/2008 del 10 de junio de 2008, C-153.

Ver Memorial de Objeciones ala Jurisdiccién, Seccién 7.
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sistema judicial boliviano no les ha permitido gjercer ciertos derechos que ni tienen
ni han tratado de gercer en Bolivia. El Memorial de Demanda es deliberadamente

ambiguo sobre este punto.

El cambio en la normativa boliviana relativa al calculo del PBP es plenamente

judtificado

Si bien las Demandantes no reclaman lafalta de legalidad o justificacion del cambio
normativo, lo califican de “manipulacién’. Por ello, e Estado, ex abundante
cautela, describe a continuacion € marco normativo aplicable a PBP. El Tribunal
Arbitral podré encontrar mayor detalle sobre este marco en la Seccién 6.2.2.2 de las

Objecionesy en ladeclaracion del Ing. Paz*®,

La remuneracion a las empresas generadoras de electricidad por su potencia
instalada (o precio basico de la potencia — PBP — también referido como precio
basico de la potencia de punta), esta prevista desde 1994 en la Ley de
Electricidad™.

Como en € caso del precio spot, e método de calculo del PBP fue definido en el
ROME 1995 vy, especiadmente, e RPT 1995. En lo relevante a efectos de esta
disputa, € PBP debia ser calculado, de conformidad con el articulo 15 del RPT
1995, partiendo del costo de inversién en nuevas unidades generadoras con base en

€l precio FOB de las nuevas unidades de generacion:

1. Costo deinversion

a) Determinard la potencia nominal, tecnologia y ubicacion de la Unidad
Generadora mas econOmica apropiada, para suministrar potencia
adicional durante las horas de demanda maxima anual del sistema.
Determinara los afios de vida atil de los respectivos equipos de
generacion einterconexion [ ...]

b) A la informacion de los precios FOB, de por 1o menos dos fabricantes
reconocidos, de una Unidad Generadora de tamafio y tecnologia
equivalente al definido en el inciso a) del presente articulo, se agregaran
los costos de fletes, gastos de aduana, montaje, conexion y los demas que
la SQuperintendencia determine como necesarios para degjar la Unidad
Generadora en condiciones operativas, el total de gastos a agregar por
estos conceptos no excederd del cincuenta por ciento (50%) del valor de
catdlogo de los equipos, porcentaje que podrd ser modificado por la

43 Paz, parrs. 117-125.

44 Ley de Electricidad, art. 49(e), C-05.
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Superintendencia mediante un estudio gue fundamente € nuevo valor a
465

adoptar™.

Consecuentemente, correspondia a la SSDE determinar, con base en estudios
técnicos, s € porcentge del 50% que determina el Costo de Inversién debia

mantenerse, reducirse o incrementarse*®.

Como explica € Ing. Paz, “[€]n un estudio realizado en 1996 por e consultor
Renato Augurto, este estimd que se debia adicionar un 17.5% al valor FOB de la
turbina previo a la aplicacién del 50% previsto en el RTP de 1995"%".

Al igua que para e precio spot, e ROME 2001 y e RPT 2001 introdujeron
modificaciones respecto del calculo del PBP. Estas modificaciones se detallaron en
la Norma Operativa N° 19 del CNDC (“Determinacion del Precio Bésico de la
Potencia de Punta”), promulgada mediante Resolucion de la SSDE N° 121 del 2 de
agosto de 2001 (la“Norma Operativa N° 19 2001 )*®,

Entre otros cambios, conforme determina el parrafo primero de su articulo 1, € RPT
2001 dispuso que € Costo de Inversion serd determinado en funcion del precio FOB
de una Unidad Generadora escogida en razon de tener la potencia nominal,
tecnologia y ubicacion mas apropiadas para suministrar potencia adiciona al
sistema el éctrico en sus horas de punta. La Norma Operativa N° 19 2001 preciso la
tecnologia que debia servir de referencia (turbina a gas ciclo abierto)*®; establecié
procedimientos precisos para la determinacion de (i) la ubicacion de la unidad

70

generadora de punta™y (i) la unidad generadora de punta més econémica'; y

dispuso una nueva férmulade calculo del costo total de lainversion en su Regla 7:

El Costo Total de Inversién de la unidad generadora seleccionada es la
suma de | os siguientes costos:

a) Preciode Lista

465

466

467

468

469

470

471

RPT 1995, art. 15, R-28.

Paz, parr. 119.

Id., parr. 120 y Anexo 46.

Norma Operativa N° 19 2001, C-88. Ver también RPT 2001, art. 18, C-86.
Norma Operativa N° 19 2001, Regla 4, C-88.

Id., Regla5.

Id., Regla6.
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Corresponde al precio de lista publicado por la revista Gas Turbine
World Handbook obtenido para los equipos y accesorios de la unidad
seleccionada.

b) Equipos complementarios

Al valor obtenido en €l inciso a) seincrementa € 20% a fin de considerar
€l costo de todos | os equipos complementarios.

c¢) Costos adicionales

Al valor abtenido en el inciso b) se incrementa en 50% correspondiente al
(sic.) los demés costos necesarios para dejar la unidad generadora en
condiciones operativas. Entre los costos adicionales se incluyen los
siguientes:

1. Fletes: Transporte, carga, descarga, almacenaje, seguros
2. Gastos de aduana

3. Obras civiles y montaje el ectromecanico
4. Conexion

5. Ingenieria

6. Administracion

7. Qupervision

8. Puesta en servicio (incluye seguros)

9. Costos Financieros

10. Estudios y Licencias Medio Ambiente
11. Terreno*”

500. Como puede apreciarse, la Norma Operativa N° 19 2001, siguiendo la
recomendacion técnica del consultor Renato Augurto, introdujo un nuevo concepto
(“Equipos Complementarios’, 20% adicional) que no estaba previsto ni en €
ROME 2001 ni en el RPT 2001y por el que el costo de inversion podiallegar hasta
el 180% del precio FOB de la turbina seleccionada (= (X + 50%X) x 1.2). Esta
modificacion se debié a motivos coyunturales: a fines de los '90 y hasta 2001, la
recesion internacional habia llevado a unarebaja significativa de los precios FOB de
las turbinas, lo que ocasionaba que el precio de potencia calculado con base en los

preci os publicados entonces no permitieraremunerar suficientemente lainversion.

42 1d., Regla?.
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Desde la promulgacion del RPT 2001, la Norma Operativa No. 19 fue, ademas de
corregida por un error de transcripcion®”®, modificada cuatro veces mediante las
Resoluciones SSDE N° 074 de 20 de febrero de 2004 (la“Norma Operativa N° 19
2004")** SSDE N° 288 de 10 de octubre de 2006 (la “Norma Operativa N° 19
2006")*, SSDE N° 40 de 8 de febrero de 2007 (la “Norma Operativa N° 19
2007")*°y AE N° 561 de 12 de noviembre de 2010 (la“Norma Operativa N° 19
2010")*".

Ademés, “[€]n d afio 2002, la consultora Quantum estimd gque se debia adicionar
un 11.97% por concepto de equipos complementarios previo a la aplicaciéon del
50% prevista en e RPT"*"®. Pero, como explica el Ing. Paz, “[€]n lugar de rebajar
el porcentaje por ‘ equipos complementarios’, lo que se justificaba técnicamente, las
autoridades mantuvieron el 20% en las reformas sucesivas de la Norma Operativa
1911479.

La Norma Operativa N° 19 2004 fue consecuencia del Decreto Supremo N° 27354
de 4 de febrero de 2004, el cual tratd de mitigar € impacto de las fluctuaciones en el
precio de las turbinas (lo que habia llevado, en 2001, a crear el incremento del 20%
por equipos complementarios) modificando la definicion de “Precio de Lista” como

sigue:

a) Precio de Lista

Corresponde al promedio de los precios de lista publicados en las cuatro
ultimas ediciones disponibles de la revista Gas Turbine World Handbook
en su edicion anual, correspondientes a la columna denominada “ Plant
Price’” 0 su equivalente posterior y que incluye tanto el precio de la

unidad como los equipos y accesorios de la unidad seleccionada™®®.

473

474

475

476

477

478

479

480

Resolucion SSDE No. 125 del 3 de agosto de 2001, R-37.
Norma Operativa N° 19 2004, R-31.

Norma Operativa N° 19 2006, R-30.

Norma Operativa N° 19 2007, C-129.

Norma Operativa N° 19 2010, R-32.

Paz, parr. 122 y Anexo 47.

Id., parr. 122.

Norma Operativa N° 19 2004, art. 1 modificatorio de laRegla 7(a) (¢l resaltado es nuestro), R-31.
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La Resolucion SSDE N° 288 abrogd formalmente las resoluciones anteriores que
habian adoptado la Norma Operativa N° 19 y promulgd |a nueva Norma Operativa
N° 19 2006. Como muestra su Cuarto Considerando:

[..] los precios de Potencia de Punta determinados aplicando la Norma
Operativa N° 19, han mostrado variaciones semestrales significativas,
ocasionando inestabilidad en los precios del Mercado Eléctrico Mayorista
(MEM) vy dificultades en su transferencia a los precios aplicables a los
consumidores regulados, por 1o que es necesario modificar la norma
operativa a fin de atenuar las variaciones semestrales de los precios de
Potencia de Punta®®",
La Norma Operativa N° 19 2006 retomd el anterior sistema de célculo del PBP e
introdujo algunas precisiones importantes en e procedimiento de determinacion, por
giemplo, de la unidad generadora de punta més econdmica (con mayor detalle en
cuanto a las caracteristicas de las turbinas) y, especialmente, en cuanto a precio de
la turbina que debia considerarse. La referencia, en la version de 2004, a las 4
Ultimas “ediciones’ del Gas Turbine World Handbook era confusa por cuanto esta
publicacién no era periddica. Para evitar ambigiiedades, la Norma Operativa N° 19

2006 dispuso:

a) Precio dela Turbina

Corresponde al promedio de los precios de lista (columna “ Budgetary
Price” o su equivalente posterior), de las publicaciones de la revista “ Gas
Turbine World Handbook” de los Ultimos cuatro (4) afios previos a la

declaracion de agentes para la Programacion de Mediano Plazo™.

Tanto la Norma Operativa N° 19 2004 como la Norma Operativa N° 19 2006
mantuvieron intacto el incremento del 20% por equipos complementarios, pese a

que ya no se justificaba econémicamente, como explica el Ing. Paz*®.

La Norma Operativa N° 19 2006 fue objeto de un recurso de revocatoria por las
empresas generadoras, |0 que condujo a la SSDE a encargar un estudio técnico
independiente de los valores que componian el célculo del PBP. Este estudio
demostré la necesidad de modificar la Norma Operativa N° 19 2006. Como
muestran los Considerandos de la Norma Operativa N° 19 2007, promulgada tan

s0lo 4 meses después de la version de 2006:

481

482

483

Norma Operativa N° 19 2006, Cuarto Considerando R-30.
Id., Regla 7(a) (el resaltado es nuestro).

Paz, parr. 122.
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Que con la finalidad de resolver 1os recursos de revocatoria interpuestos
[contra la Norma Operativa N° 19 2006] y como medida de mejor proveer
[..] se contratd el servicio de consultoria de la firma consultora
especializada en regulacion de energia “ BATESWHITE LLC”, para que
realice un andlisis técnico-juridico de los argumentos presentados en los
recursos de revocatoria interpuestos y consiguientemente analice la
Norma Operativa N° 19, asi como € procedimiento para la determinacion
del Precio Basico de la Potencia de Punta para la remuneracion de la
potencia de las unidades generadoras sefialadas en dicha Norma
Operativa (consultoria denominada: “ Revision de la Norma Operativa N°
19 “ Determinacion del Precio Basico de la Potencia de Punta” ).

[..]

Que al haberse revocado la [ Norma Operativa N° 19 2006 por cuestiones
de procedimiento], y de acuerdo al trabajo realizado con la empresa
consultora y las recomendaciones emergentes de la parte legal de la
misma; [..] se establecieron diferentes observaciones al proyecto de
Norma Operativa N° 19 (enviada por el CNDC mediante nota CNDC-LP
102/2006 de 29 de septiembre de 2006) [ ...]*.

La consultora Bates White (basada en Washington D.C. y reconocida a nivel

mundia por su pericia en el sector eléctrico) realizd un estudio pormenorizado de

los costos reales asociados con la adquisicion e instalacion de turbinas de gas. El

resultado, como muestra su informe de enero de 2007 (el “Informe Bates

White”)*, es que no existia ninguna justificacion econdmica para sumar al precio

FOB de la turbina mas 50% de costos adicionaes otro 20% mas por concepto de

“ equipos complementarios’ **. En sus conclusiones, Bates White sefiala:

485

486

Norma Operativa N° 19 2007, pags. 1-2, C-129.

Informe de Bates White LLC del 18 de enero de 2007 sobre la Revision de la Norma Operativa

No.19, R-34.

Paz, parr. 123.
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1ll. CONCLUSIONES

Este informe analiza si el 50% de costos adicionales contemplados en el RPT es suficiente para
incorporar los costos necesarios para dejar la unidad generadora en condiciones operativas y si existe
evidencia de que este porcentaje debe ser incrementado por la Superintendencia. Se analizaron los
costos de inversion en una unidad generadora de ciclo abierto, se analizo 1a metodologia de la
Norma 19, y se analizaron de manera critica y como puntos de referencia los porcentajes de costos
adicionales con respecto al valor FOB obtenidos por estudios sobre costo de inversion en potencia
de punta realizados en Bolivia, en Peri, en Chile y en los sistemas interconectados de Nueva York y
Nueva Inglaterra en Estados Unidos. Entre otros aspectos, se evalud ademas si la informacion sobre
el precio de lista de la turbina de “los dltimos cuatro (4) afios previos a la declaracion de agentes para
la Programacion de Mediano Plazo”, como lo establece la Norma 19, es la mas recomendable desde
¢l punto de vista economico para calcular el Precio Basico de Potencia de Punta y contribuir al

mismo tiempo con el objetivo de estabilizacion de precios.

De acuerdo al articulo 18 del RPT, el 50% de costos adicionales podra ser modificado mediante un
estudio que fundamente el nuevo valor a adoptar. El 20% adicional incluido en la Norma 19 no esta
sustentado en el RPT. Se recomienda eliminar el 20" que incluye lIa Norma 19 y utilizar un unico
porcentaje para equipos complementarios y costos adicionales, siguiendo los resultados de este

informe.

Se concluye en este informe que el total de costos adicionales, incluyendo equipos complementarios
y todos los costos necesarios para dejar la unidad generadora en condiciones operativas, asciende al
48,6"0 del valor FOB o precio de lista de la turbina. Se recomienda entonces a la Superintendencia
no modificar el 50%6 de costos adicionales establecido en el RPT. Dado que este 50% de costos
adicionales implicaria un 5% del valor FOB como margen para imprevistos y otros costos no
considerados explicitamente en este informe (lo cual equivale a tomar como imprevistos un 13,75 %o
de los costos mas imprevisibles, transporte y construccion), es posible afirmar que no se requieren
costos por encima del 50% del valor FOB de la turbina para poner la unidad generadora en

condiciones operativas.

Se concluye ademas que es razonable usar el promedio de precios de las unidades generadoras de los
ultimos cuatro anos (ajustados por inflacion), en vez de basarse solo en la publicacion mas reciente,
para evitar varaciones significativas en el precio de potencia. Finalmente, la especificacton de que

deben tomarse precios de afos “previos” no es necesaria para la estabilizacion de precios y puede

1300 Eye Street NW, Suite 600 « Washington, DC 20005 49
main: 202.408.6110 = fre 202.408.7838 = www.bateswhite.com

487

500. La primera propuesta del CNDC, en 2007, de una nueva Norma Operativa N° 19 fue
rechazada por la SSDE por no ser conforme a una resolucion anterior.

Seguidamente, el CNDC presentd una nueva propuesta de norma operativa en la que

7 |nforme Bates White, pag. 49, R-34.
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511

adoptaba el criterio del Informe Bates White. Esta propuesta fue sometida al criterio
de la Direccion del Mercado Eléctrico Mayorista, quien determiné que:

El criterio técnico determinado en €l inciso b) “ Costos Adicionales’, del
numeral 7 de la Norma Operativa N° 19, coincide con €l resultado de la
Ultima consultoria encargada por la [SSDE a Bates White] y e criterio
técnico de la Direccion del Mercado Eléctrico Mayorista de que el 50%
del incremento al valor obtenido del inciso a) del mismo numeral 7,
incluye todos los “ costos necesarios para dejar la unidad generadora en
condiciones operativas’, donde también estan incluidos los costos de
interconexién al STI. Este criterio de la Norma Operativa N° 19 confirma
los principios a) de eficiencia, €) de adaptabilidad y f) de neutralidad del
Articulo 3 de la Ley de Electricidad, reconociendo mediante esta
metodologia el costo total de inversion de los Agentes Generadores™®,

Por lo tanto, la Norma Operativa N° 19 2007 elimind el incremento adicional de
20% por “equipos complementarios’ en e cdculo del costo de la inversion para
corregir la distorsion creada en e mercado por este concepto que, como

demostraron los estudios técnicos, no se justificaba econdmicamente.

El Ing. Paz presenta en su declaracion una “comparacion [ ...] entre los informes de
los consultores (con un precio hipotético de una turbina de USD 100)" que
demuestra “que e cambio de la Norma Operativa 19 que rechazan las

Demandantes estaba justificado técnicamente”*:

COSTO DE LA TURBINA SELECCIONADA (Costo de los equipos de la U:ad:ha:ta Estudio Renato Estudio Estudio Bates &
antes de Res.

Unidad Generadora), con base 100 para determinar % sobre FOB Augurto Quantum White
040/2007
% aplicable de equipos no incluidos en el manual (Gas Turbine World Handbook) 20% 17.50% 11.97% 0%
a) Costo Unitario de equipos del turbogenerador incluidos en el manual $us/kw 100.00 100.00 100.00 100.00
b) Costo Unitario de equipos NO incluidos en el % 20.00 17.50 11.97 0.00
manual = %respecto de a)
c¢) Costo Unitario Total de equipos $us/kw 120.00 117.50 111.97 100.00
Otros costos
Se adopta 50% del costo de equipos 50.00% $us/kw 60.00 58.75 55.99 50.00
(se aclara que este valor no puede ser mayor a 50% - RPT)
|COSTO TOTAL Sus/kW 180.00 176.25 167.96 150.00
Este costo asume que :
Equipo Generador (Base 100) $us/kW 100.00 100.00 100.00 100.00
Equipos NO incluidos en el manual (%), corresponde a las inversiones en la
inter i6n de la unidad generadora al STl y el 50% indicado por el RPT
Costo Unitario de equipos NO incluidos en el manual = % respecto de a) $us/kW 20.00 17.50 11.97 0.00
Otros costos $us/kW 60.00 58.75 55.99 50.00
Total Equipos NO incluidos $us/kw 80.00 76.25 67.96 50.00
Total General (en base 100) $us/kw 180.00 176.25 167.96 150.00
|% respecto costo FOB del equipo generador 80% 76% 68% 50%
490

488

489

490

Norma Operativa N° 19 2007, Considerando Segundo, punto 2 (el resaltado es nuestro), C-129.
Paz, parrs. 124-125.

Paz, pag. 37.
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513.

514.
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516.

Por ultimo, en noviembre de 2010 la AE (que, para entonces, habia sustituido a la
SSDE) promulgé la Norma Operativa N° 19 2010 con €l fin de “incorporar cambios
de forma que contemplen en su texto las nuevas normas del sector y la creacién de
la Autoridad de Fiscalizacion y Control Social de Electricidad [..]”*".

Los procedimientos administrativos iniciados por EGSA en contra de la Norma

Operativa N° 19 2007 y los recursos de EGSA ante |a Corte Suprema de Bolivia

Como e Dr. Carlos Quispe explicé en su primera declaracion testimonial *?, la
impugnacion de actuaciones administrativas debe hacerse, primero, por la via
administrativay, en caso de que € recurrente no quede satisfecho, por laviajudicia

contencioso-administrativa.

En materia de energia eléctrica, los recursos disponibles en sede administrativa
estan previstos en la Ley del Procedimiento Administrativo (ley generd) y la Ley
1600 de 1994 del SIRESE (ley especial)*®. La via administrativa tiene dos etapas: €l

recurso de revocatoria®™*

, ante la misma autoridad que pronuncié € acto (en este
caso, la SSDE), y e recurso jerdrquico®, que opera como apelacion ante la
autoridad administrativa jerarquicamente superior (en este caso, la Superintendencia
Generd del SIRESE). En caso de rechazarse el recurso jerérquico, queda abierta la

viajudicial contencioso-administrativa.

Tras la modificacion de la Norma Operativa N° 19 2007, EGSA presentd dos
procesos de impugnacion: el primero, contra la Resolucién CNDC No. 209/2007-1
(que instruy6 ala Unidad Operativa del CNDC a complementar la Norma Operativa
N° 19) y, e segundo, contra la Resolucion SSDE No. 40 (que aprobd la Norma
Operativa N° 19 2007) y sus normas preparatorias.

Primero, € 15 de febrero de 2007, EGSA interpuso un recurso de revocatoria contra
la Resolucion CNDC No. 209/2007-1*°. Tras varias incidencias procesales, este

491 Norma Operativa N° 19 2010, Considerando (Andlisis), R-32.

492

Quispe, parrs. 16 a21.

4% 1d., péar. 18.

4% Ley del Procedimiento Administrativo, art. 64, R-91y Ley No. 1600 de 1994, art. 22, C-54.

4% Ley del Procedimiento Administrativo, art. 66, R-91y Ley No. 1600 de 1994, art. 23, C-54.

496

Recurso de Revocatoria contra la Resolucion CNDC 209/2007-1 y otras resoluciones del 15 de

febrero de 2007, R-92. Dicho recurso corrigié un recurso inadecuadamente presentado por EGSA
tres dias atras.
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recurso fue rechazado por la SSDE el 9 de agosto de 2007*”". El 9 de noviembre de
2007 (es decir, tres meses més tarde), EGSA interpuso un recurso jerarquico ante la
Superintendencia General del SIRESE*®. Este recurso fue rechazado el 24 de marzo
de 2008™°.

El 10 de junio de 2008, EGSA presentdé una demanda ante la Corte Suprema de

Justicia®®.

Segundo, €l 22 de marzo de 2007, EGSA interpuso un recurso de revocatoria contra
la Resoluciéon SSDE No. 40 y sus actos preparatorios™. Dicho recurso fue
rechazado por la SSDE el 10 de mayo de 2007°%. El 31 de mayo de 2007, EGSA
interpuso recurso jerarquico ante la Superintendencia General del SIRESE™. Este

recurso fue rechazado €l 8 de enero de 2008°%,

El 3 de abril de 2008, EGSA presentd una demanda ante la Corte Suprema de

Justicia®®.

Como se puede apreciar, los recursos de revocatoria de EGSA ante la SSDE y su
segunda instancia (recurso jerarquico) ante la Superintendencia General del SIRESE
fueron atendidos en un tiempo razonable: un afio y dos meses para los dos
procedimientos contra la Resoluciéon CNDC No. 209/2007-1 y 11 meses para los

dos procedimientos contra la Resolucion SSDE No. 40.

Las Demandantes, solo reclaman la supuesta violacion de la obligacion del Estado

de ofrecer medios €ficaces para hacer valer sus reclamos debido a la duracién de la

497

498

499

500

501

502

503

504

505

Resolucion SSDE 243/2007 del 9 de agosto de 2007, C-150.

Recurso jerarquico de EGSA ante la Superintendencia General del SIRESE del 9 de noviembre
de 2007, C-142.

Resolucion SSDE No. 1706/2008 del 24 de marzo de 2008, C-149.

Demanda contencioso-administrativa en contra de la Resolucion SSDE No. 1706/2008 del 10 de
junio de 2008, C-153.

Resoluciones SSDE No. 18, 2007, SSDE No. 021/2007 y CNDC 209/2007. Ver recurso de
revocatoria de EGSA del 22 de marzo de 2007, C-134.

Resolucion SSDE No. 154 del 10 de mayo de 2007, R-36.
Recurso jerarquico contrala Resolucion SSDE No. 154/2007, C-139.
Resolucion No. 1612 de la Superintendencia Genera del SIRESE del 8 de enero de 2008, R-99.

Demanda contencioso-administrativa en contra de la Resoluciéon SSDE No. 1612 del 3 de abril de
2008, C-151.
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instancia judicial ante la Corte Suprema de Justicia. Este reclamo, sin embargo, no

tiene ninglin fundamento alaluz de los Tratados.

Bolivia no viol6 su abligacion bajo € Tratado con los Estados Unidos de ofr ecer

medios eficaces para hacer valer lasreivindicaciones de EGSA

Las Demandantes afirman que EGSA “filed an appeal before the Supreme Court of
Boalivia in April 2008 [ challenging the Resolution SSDE N° 40]. Almost four years
later, this challenge remains pending”>® y también que EGSA “filed an appeal
before the Supreme Court of Bolivia in June 2008 [ challenging procedural aspects
of Resolution 040, implemented through Resolution CNDC 209/2007-1] [..].
Guaracachi’s procedural appeal Resolution CNDC 209/2007-1 has remained

pending before the Supreme Court for more than three and a half years™™’.

Conviene recordar que EGSA no es parte de este arbitrgje y que las Demandantes
calculan los plazos hasta la fecha presente, cuando en reaidad han dejado de tener
un interés en las operaciones de EGSA € 1 de mayo de 2010. S se redlizan los
célculos alafecha de valuacion (1 de mayo de 2010), € supuesto retraso habria sido
de menos de 2 afios respecto del recurso contra la Resolucion SSDE N° 40 y 2 afios

y 1 mes para €l recurso contrala Resolucion CNDE N° 209/2007.

Por lo anterior, las Demandantes alegan que “the Bolivian court system has not
worked effectively with regard to Guaracachi’s claims, and has resulted in

unacceptable and unjustified delays’ *® y concluyen que “[o]n this basis, the

Bolivian judiciary's inefficiencies and delays [ ...] constitute a failure by Bolivia to
provide effective means of asserting claims and enforcing rights with respect to GAI

and Rurelec’ sinvestments, in breach of the Treaties”>®.

El reclamo de las Demandantes carece de todo fundamento factico y juridico.

Primero, las Demandantes se equivocan en su interpretacion del estandar de medios
eficaces (3.2.2.1). Una vez aplicado este estdndar correctamente, deviene obvio que

la duracion de los recursos de EGSA ante la Corte Suprema de Justicia no han

506

507

508

509

Memoria de Demanda, parr. 217.
Id., parr. 218.
Id., parr. 219 (el resaltado es nuestro).

Id., parr. 220 (el resaltado es nuestro).
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sufrido una demora injustificada que pueda suponer una violacion de dicho estandar
bajo & Tratado con los Estados Unidos (3.2.2.2).

El estdndar de medios eficaces bajo € Tratado con los Estados Unidos debe ser

correctamente interpretado
El articulo I (4) del Tratado con los Estados Unidos dispone que:

Cada Parte proporcionara medios €ficaces de hacer valer las
reivindicaciones y hacer cumplir los derechos con respecto a las
inversiones abarcadas.

El Tratado con el Reino Unido no contiene ninguna disposicion similar.

Las Demandantes alegan, sin embargo, que pueden “importar” la disposicion del
Tratado con los Estados Unidos en € Tratado con el Reino Unido por medio de la
cldusula de la nacién més favorecida (“NMF”) contenida en este Ultimo, y que

dispone:

Articulo 111
Trato nacional y cldusula de la nacién mas favorecida

1. Ninguna de las Partes Contratantes someter4 en su territorio las
inversiones de rentas de nacionales y sociedades de la otra Parte
Contratante a un trato menos favorable del que se concede a las
inversiones de capital y rentas de sus propios nacionales y sociedades, 0 a
las inversiones de capital y rentas de nacionales y sociedades de cual quier
tercer Estado.

2. Ninguna de las Partes Contratantes sometera en su territorio a los
nacionales y sociedades de la otra Parte Contratante, en cuanto se refiera
ala administracion, uso, goce 0 enajenacion de sus inversiones de capital,
a un trato menos favorable del que se concede a sus propios nacionales 'y
sociedades 0 a los nacionales y sociedades de cualquier tercer Estado.

La utilizacion de la clausula NMF realizada por las Demandantes es inapropiada. El
Tratado de base (con el Reino Unido) no contiene ninguna disposicion que
establezca € estandar de trato que las Demandantes pretenden incorporarle, es decir,
este estdndar no fue negociado y acordado por Bolivia para ser aplicado a

inversionistas del Reino Unido.

No se debe pasar por ato que la disposicion relativa a los medios eficaces es una

510

disposicion que se encuentra raramente en los tratados de inversion™. Por |o tanto,

510

Chevron Corporation y Texaco Petroleum Company c. Republica de Ecuador (CNUDMI), Laudo

Parcial sobre el Fondo del 30 de marzo de 2010, parr. 241 (“BIT provisions such as this one are
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se trata de una proteccion cuya inclusién en un tratado es especificamente negociada
entre las partes del tratado. Dicha negociacion, que reflgja la intencion de los
Estados parte, no puede ser simplemente ignorada mediante una utilizacion
inapropiada de la clausula NMF. El propésito de la clausula NMF es garantizar que
no habra un trato discriminatorio basado en la nacionalidad de los inversores. La
armonizacion de todos los estandares de proteccion de las inversiones
especificamente negociados y acordados por Bolivia en tratados bilaterales distintos,
con paises distintos, por medio de la cldusula NMF, es un abuso de dicha clausula.
El Tribuna Arbitral no debe aceptar la incorporacion del articulo 11(4) del Tratado
con los Estados Unidos en €l Tratado con € Reino Unido.

En cualquier caso, incluso si & Tribunal Arbitral considerase posible incorporar el
articulo 11(4) del Tratado con los Estados Unidos a Tratado con e Reino Unido,
Bolivia demostrara a continuacion que no hubo violacion de dicho estdndar en la

tramitacion de | os recursos planteados por EGSA ante la Corte Supremade Justicia

El acance del estdndar de medios eficaces fue correctamente interpretado por €l
tribunal en e caso Duke Energy c. Ecuador, refiriéndose a una disposicion del
tratado entre Ecuador y |os Estados Unidos redactada en términos muy similaresala

disposicién invocada en el presente caso. Dicho tribunal considerd que:

Esta disposicién garantiza €l acceso a los tribunales y la existencia de
mecanismos  ingtitucionales de proteccion de inversiones. En
consecuencia, tiene como fin hacer efectiva la garantia mas general de

proteccién contra la denegacion de justicia, v forma parte de la misma®™.

Tratandose de una implementacion del estandar de derecho internacional general de
denegacién de judticia, € articulo Il (4) dd Tratado con los Estados Unidos esta
sujeto a las condiciones exigentes que se aplican a este esténdar. En efecto, como

confirmael tribunal en €l caso Chevron:

The test for establishing a denial of justice sets, as the Respondent has
argued, a high threshold. While the standard is objective and does not
require an overt showing of bad faith, it nevertheless requires the
demonstration of “a particularly serious shortcoming” and egregious

511

relatively rare. They appear only in U.S. BITS, the Energy Charter Treaty, and a handful of other
BITS"), CL-66.

Duke Energy Electroquil Partners & Electroquil SA. c. Republica de Ecuador (Caso CIADI N.°
ARB/04/19), laudo del 18 de agosto de 2008, péarr. 391, (el resaltado es nuestro), RL-109.
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conduct that “shocks, or at least surprises, a sense of judicial
» 512

propriety” >,
De acuerdo con este exigente estdndar en cuanto a la carga de la prueba, las
Demandantes deben demostrar que hubo una conducta especialmente grave por
parte del poder judicial boliviano. Ademés, porque la denegacién de justicia
concierne e fracaso del sistema judicial del Estado como un todo, y no solo de un
anico tribunal, dicho ilicito internacional solo puede ser establecido cuando todos

los recursos internos hubieren sido agotados™

. Como se explica a continuacion, las
Demandantes no satisfacen esta carga de prueba y, por ello, su reclamo debe ser

rechazado.

No estd en disputa que “[flor any “ means’ of asserting claims or enforcing rights
to be effective, it must not be subject to indefinite or undue delay. Undue delay in

effect amounts to a denial of access to those means”>*,

Sin embargo, en aplicacion del principio actori incumbit probatio, las Demandantes
deben demostrar que los plazos de tramitacion de sus reclamos ante la Corte
Suprema de Justicia en € presente caso fueron “undue” o “injustified”. Dicha

prueba debe sustentarse en el ementos objetivos, |a mera alegacion no es suficiente.

En el caso Chevron, citado por las propias Demandantes, €l tribuna consideré que
el criterio principa para aplicar el estdndar de medios eficaces en casos de demoras
ante las cortes nacionales exige considerar 1o que habria sido un “reasonable
amount of time” en las circunstancias del caso. Algunos factores sirven para

determinar larazonabilidad de la demora:

The Ecuadorian legal system must thus, according to Article 11(7), provide
foreign investors with means of enforcing legitimate rights within a
reasonable amount of time. The limit of reasonableness is dependent on
the circumstances of the case. As with denial of justice under customary
international law, some of the factors that may be considered are the

512

513

514

Chevron Corporation y Texaco Petroleum Company c. Republica de Ecuador (CNUDMI), Laudo
Parcial sobre el Fondo del 30 de marzo de 2010, parr. 244, CL -66.

J. Paulsson, “Denial of Justice in International Law”, Cambridge University Press, 2005, pag. 100
(“International law attaches state responsibility for judicial action only if it is shown that there
was no reasonably available national mechanism to correct the challenged action. In the case of
denial of justice, finality is thus a substantive element of the international delict. States are held
to an obligation to provide fair and efficient system of justice, not to an undertaking that there
will never be an instance of judicial misconduct”), RL-110.

Chevron Corporation y Texaco Petroleum Company c. Republica de Ecuador (CNUDMI), Laudo
Parcial sobre el Fondo del 30 de marzo de 2010, péarr. 250, CL-66.
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539.

540.

541.

542.

complexity of the case, the behavior of the litigants involved, the
significance of the interests at stake in the case, and the behavior of the
courts themselves. The Tribunal must thus come to a conclusion about if
and when the delay exceeded the allowabl e threshold under Article 11(7) in
light of all such circumstances™.

El razonamiento del tribunal en e caso Chevron es sencillo: € punto de partidaes el
tiempo que lleva el reclamo ante las cortes del Estado receptor de la inversion. Si
ese tiempo no es prima facie razonable, eso no es suficiente para conlcuir que existe
unaviolacion del Tratado. El tribunal debe considerar los otros criterios enumerados

paradeterminar si la demora puede ser justificada.

Si e tiempo es prima facie razonable, ahi debe acabar €l andlisis del Tribunal

Arbitral (o que sucede en € caso presente). En €l caso citado por las Demandantes:

[A]ll cases had been pending for at least 13 years at the time of
commencement of the present arbitration. Thirteen years is a significant
period, but the Tribunal does not find that a specific amount of delay alone
results in an automatic breach of Article Il (7) of the BIT. The Tribunal
must also consider evidence regarding the reasons for the 13 or more
years of delay in each of the seven court cases to ascertain whether the
delay was undue™®.

En el presente caso, las Demandantes alegan que “almost four years’ y “more than
three and a half years’ constituyen “significant and unjustified delays’. Sin
embargo, las Demandantes no explican objetivamente por qué dichos plazos serian

injustificados.

Como se verd a continuacion, la “demora’ alegada por las Demandantes no puede
ser consderada prima facie irrazonable de conformidad con (i) la propia
jurisprudencia invocada por las Demandantes para sustentar su reclamo; (ii) la
préctica constante de la Corte Suprema de Justicia de Bolivia en materia
contencioso-administrativa y (iii) la practica en muchos paises. Por lo tanto, a no
exigtir un “[un] reasonable amount of time”, & reclamo las Demandantes debe ser

descartado.

Ademas, la conducta de las Demandantes impide que, aun suponiendo que los
plazos no fueron razonables, puedan invocar una violacion de la obligacién de

ofrecer medios eficaces. En efecto, pese que sabian que los reclamos ante la Corte

515

516

Chevron Corporation y Texaco Petroleum Company c. Republica de Ecuador (CNUDMI), Laudo
Parcial sobre el Fondo del 30 de marzo de 2010, parr. 250, CL -66.

Id., parr. 253.
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Suprema de Justicia de Boalivia llevan tiempo, las Demandantes y/o EGSA no
hicieron uso de todos los medios disponibles bajo e Derecho boliviano para reducir

la demora o mitigar sus efectos.

3.2.2.2 La duracion de los recursos ante la Corte Suprema de Justicia de Bolivia nho

545.

546.

547.

constituye una demora injustificada

Latramitacion de los recursos judiciales ante la Corte Suprema de Justicia (mas de 3
afos y medio para € recurso contrala Resolucion No. CNDC No. 209/2007-1 y cas
4 afios para € recurso contra la Resolucion No. 40°Y") no puede ser considerada

i neficiente o ineficaz dadas | as circunstancias.

En primer lugar, las Demandantes citan tan solo dos casos bagjo tratados de
inversion en los que € tribuna aplicd € estandar de medios efectivos (similar a

articulo 11(4) del Tratado con los Estados Unidos) con relacion a demoras ante las

cortes de un Estado: los casos Chevron c. Ecuador®® y White c. India™.

El punto de partida del tribunal en ambos casos fue la constatacion de una demora

en latramitacion de los reclamos por las cortes por si misma irrazonable: 13 afios en

520

el caso de Ecuador’™y mas de 9 afios en primera instancia seguidos de mas de 5

afios en apelacion para el caso delaIndia®™.

Es, cuanto menos, Ilamativo gque las Demandantes invoquen estos dos Unicos casos
para sostener que (sin todavia explicar como) una supuesta “demora’ de mas de 3

afosy medio y cas 4 afos ante la Corte Suprema de Justicia congtituye una demora

“injustificada’ equivalente a una denegacion de medios eficaces.

517

518

519

520

521

Demanda Contencioso Administrativa en contra de la Resolucion Administrativa SSDE No.
1612/2008, del 3 de abril de 2008, C-151 y Demanda Contencioso Administrativa en contra de la
Resolucion Administrativa SSDE No. 1706/2008, del 10 de junio de 2008, C-153.

Chevron Corporation y Texaco Petroleum Company c. Republica de Ecuador (CNUDMI), Laudo
Parcial sobre el Fondo del 30 de marzo de 2010, CL-66 citado por las Demandantes en el parrafo
215 de su Memorial de Demanda.

White Industries Australia Limited c. Republica de India (CNUDMI), Laudo Final, del 30 de
noviembre de 2011, CL-73 citado por las Demandantes en los parrafos 213-214 de su Memorial
de Demanda.

Chevron Corporation y Texaco Petroleum Company c. Republica de Ecuador (CNUDMI), Laudo
Parcial sobre el Fondo del 30 de marzo de 2010, parr. 264 (“[ D] espite the evidence of judicial
reform in Ecuador aimed at increasing the clearance rate of cases in Ecuadorian courts, the
Tribunal finds that the delays observed in Claimants cases are too long to be excused”), CL -66.

White Industries Australia Limited c. Repiblica de India (CNUDMI), Laudo Final, del 30 de
noviembre de 2011, parr. 11.4.19, CL-73.

- 160 -



549.

550.

551
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553.

La mera comparacion objetiva de los plazos considerados irrazonables en los casos
invocados por las Demandantes y |os plazos de tramitacion |os recursos planteados
por EGSA ante la Corte Suprema de Justicia de muestra que € reclamo de las

Demandantes es claramente abusivo y un g emplo més de su constante exageracion.

Como muestra de dllo, basta recordar que € tribunal en el caso White Industries c.
India consider6é que un plazo de 3 afios y medio para ordenar la suspension de la
gjecucion de un laudo no constituye una denegacion de medios eficaces’®. Entre
otros elementos, el tribunal observd que e calendario establecido para €l
intercambio de memoriales en el procedimiento ante las cortes de la India “ was not
exceptional, either in the Indian context or otherwise” y que “the length of time the
Delhi court took in dealing with Coal India’s stay application seems to have been
attributable both to exigencies of a busy court docket and the availability of

counsel” 5%,

Las Demandantes ni siquiera alegan que los plazos de tramitacién de los recursos
interpuestos por EGSA ante la Corte Suprema de Justicia de Bolivia sean
excepcionales, “either in the [Bolivian] context or otherwise”. Bolivia, ex

abundante cautela, demostrard a continuacién que no lo son.

En efecto, en segundo lugar, un plazo de mas de 3 afios y medio, o incluso 4 afios,
para recursos judiciales contencioso-administrativos ante la Corte Suprema de

Justicia de Bolivia no es excepcional en el contexto boliviano.

Al contrario, el Dr. Carlos Quispe Lima, quien tiene a su cargo la representacion del

Estado en este tipo de procedimientos judiciales confirma que:

De hecho, no es nada extrafio que la Corte Suprema tarde este tiempo (0

incluso mas) en decidir un recurso contencioso administrativo. Esto, es

importante subrayar, ha sido asi desde hace muchos afios®®”.

El Dr. Quispe ha recabado la informacion de todos |os procedimientos contencioso-

administrativos iniciados en los Ultimos 10 afios (de 2002 a la fecha) ante la Corte

522

523

524

White Industries Australia Limited c. Replblica de India (CNUDMI), Laudo Final, del 30 de
noviembre de 2011, parr. 11.4.7, CL-73.

Id., parr. 11.4.8.

Quispe 2, parr. 1.
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555.

556.

557.

Suprema de Justicia en materia de energia eléctrica e hidrocarburos®?®. Los
resultados son revel adores:

a. De los 32 casos sometidos a la Corte Suprema de Justicia en 2007 (esto es,
incluso antes de la interposicion de los recursos de las Demandantes),

ninguno de ellos ha sido resuelto alafecha por sentenciafind;

b. Delos 38 casos sometidos a la Corte Suprema de Justicia en 2008 (afio en €l
cua se presentaron los 2 recursos de EGSA), ninguno de elos ha sido

resuelto alafecha por sentenciafinal;

c. A lafecha, la Corte Suprema de Justicia ha empezado a dictar sentencias para
demandas admitidas en 2006 (de los 19 casos sometidos en dicho afio, 14 han

tenido sentenciafinal).

La tabla que presenta el Dr. Quispe de los procesos contencioso-administrativos
ante la Corte Suprema de Justicia de Bolivia en materia de electricidad e

hidrocarburos también demuestra que:

En promedio, para los casos admitidos entre 2002 y 2006 (donde ya hay
sentencia), la Corte Suprema de Justicia de Bolivia necesitd mas de cinco
anos y seis meses desde la admision de la demanda para dictar una
sentencia final®®.

En ese contexto, el plazo transcurrido para la resolucion de los dos recursos
contencioso-administrativos interpuestos por EGSA en abril y junio de 2008 ante la
Corte Suprema de Justicia es perfectamente normal dentro del contexto boliviano e
incluso inferior al promedio para que la Corte Suprema de Justicia dicte una
sentenciafinal.

Es de notar, ademés, que € promedio mencionado es claramente inferior a los
plazos considerados irrazonables por la jurisprudencia internacional (13 afios 0 mas

segun los dos casos invocados por |as Demandantes).

En tercer lugar, la supuesta demora “injustificada’ e “inaceptable’, ademas de no

ser tal, era conocida por las Demandantes cuando invirtieron en Bolivia®®’, no es una

525

526

527

Quispe 2, Tabla de Procesos Radicados en la Corte Suprema de Justicia de la Nacién de 2002 ala
fecha, Anexo 2.

Quispe 2, parr. 2.

Quispe 2, par. 1. Las Demandantes afirman en su Memoriad de Demanda que “Prior to
submitting its bid to acquire a 50 percent interest in Guaracachi, GPU conducted considerable
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558.

559.

560.

561.

demora anormal en comparacion con otros Estados en via de desarrollo, e incluso s

se compara con Estados europeos desarrollados.

Comparando la situacion boliviana con la de otros paises de la region, un autor

explica que en Colombia los procedimientos contenciosos-administrativos “tienen

una duracion promedio, en las dos instancias de 6 a 14 afios” %,

En Sri Lanka, por gemplo, la Corte superior tiene casos pendientes de decision

529
S

desde hace mas de 10 afios™, a igual que las cortes de la India, donde ha habido un

gran nimero de “ appeals lasting 10, 15 or even 20 years’>®.

En e contexto europeo, la Corte Europea de Derechos Humanos, a considerar la

s> estima

aplicacion del articulo 6 de la Convencion Europea de Derechos Humano:
gue un plazo de 5 afios para procedi mientos contencioso-administrativos complejos

No €S excesivo™?.

Por lo tanto, el plazo de 3 aflos y medio y casi 4 afos ante la Corte Suprema de
Justicia de Bolivia para decidir los dos recursos interpuestos por EGSA en una
materia técnicamente compleja como €l calculo del PBP no puede ser considerado
excepcional (y por lo tanto irrazonable) en comparacion con la practica boliviana y

de otros paises.

528

529

530

531

532

due diligence, including, among other things, a careful evaluation of the facilities owned by
Guaracachi and “the political, legal and regulatory climate in Bolivia,” utilizing its own
personnel as well as financial, legal, engineering, and accounting advisorsin Bolivia’. Se puede
anticipar, por ende, que los inversores conocian |os problemas de plazos judiciales en Bolivia

L. Caderdn, “Reflexiones sobre la Congestion Judicial en la Jurisdiccion Contencioso
Administrativo Colombiana”, Dikaion, vol. 16(11), Universidade de La Sabana Chia, Colombia,
2002, p4g 61, RL-111.

J. Falt, “Congestion and Delay in Asia’s Courts’, 4 UCLA Pac. Basin L.J. 90 1985, p. 120,
RL-112.

Id., p.109.

Convencién Europea de Derechos Humanos y de las Libertades Fundamentales, (“Articulo 6,
Derecho a um proceso equitativo 1. Toda persona tiene derecho a que su causa sea oida
equitativa, publicamente y dentro de un plazo razonable, por un Tribunal independiente e
imparcial, establecido por ley, que decidira los litigios sobre sus derechos y obligaciones de
caracter civil o sobre el fundamento de cualquier acusacién en materia penal dirigida contra
ella.”), RL-113.

F. Calvez, “Length of court proceedings in the member states of the Council of Europe based on
the case law of the European Court of Human Rights’,
<http://www.coe.int/t/dghl/cooperation/cepej/delais/Calvez_en.pdf>, p.6 (consultado e 26 de
septiembre de 2012), RL-114.
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En cuarto lugar, ademas de carecer de fundamento juridico, € reclamo de las
Demandantes ignora que sus propios testigos conocian los plazos calificados de

inaceptables como algo normal.

En la Reunion del Directorio de EGSA del 15 de diciembre de 2009, el entonces

Directorio controlado por las Demandantes ya sabia que:

la Corte Suprema de Justicia recién se encuentra despachando los asuntos

del afio 2005, motivo por e cual existen escasas posibilidades de obtener

una pronta sentencia>>,

Finalmente, y en quinto lugar, las Demandantes, por medio de EGSA, no han
agotado todas las vias disponibles para evitar los efectos de una medida que €ellas
califican de “of crucial importance for its operations”>*,

Como explica € Dr. Quispe, las Demandantes, por medio de EGSA “tenian a su
disposicién medios procesales para suspender el efecto del acto administrativo
impugnado mientras se decide la instancia administrativa o judicial que, sin

embargo, nunca ejercieron” >,

En el contexto de la instancia administrativa, EGSA podria haber presentado una
solicitud de suspensién de la gecucion del acto impugnado mientras se resolvia €l
recurso administrativo. Como explica e Dr. Quispe, “[ €] sta facultad se encuentra
prevista en e articulo 59 de la Ley del Procedimiento Administrativo General
precisamente para ‘evitar grave perjuicio al solicitante’”**. EGSA nunca hizo uso
de este recurso.

En sede judicial, e Sr. Quispe explica que EGSA podria “solicitar la llamada
prohibicién de innovar u otras medidas precautorias previstas en los articulos 167
y 169 del Cdédigo de Procedimiento Civil y que permitirian al juez suspender la

gjecucion del acto mientras dicta su sentencia”>*’.

La suspension de la gjecucién del acto administrativo impugnado habria permitido

mitigar los efectos de la supuesta “demora’ de la Corte Suprema de Justicia para

533

534

535

536

537

Actade Reunion del Directorio de EGSA del 15 de diciembre de 2009, pags. 6y 7, R-93.
Memoria de Demanda, parr. 219.

Quispe 2, parr. 4.

Id., parr. 5.

Id., parr. 6.
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570.

571

pronunciarse sobre la legalidad de dicho acto. Las Demandantes no demuestran que

EGSA haya hecho uso de este mecanismo procesal.

El tribunal en e caso Chevron, citado por las Demandantes, explicé muy claramente

que:

[11n the consideration of whether the means provided by the State to assert
claims and enforce rights are sufficiently “ effective” [...], the Tribunal
must consider whether a given claimant has done its part by properly
using the means placed at its disposal. A failure to use these means may
preclude recovery if it prevents a proper assessment of the “ effectiveness’

of the system for asserting claims and enforcing rights. [ ...]

While reiterating its view that strict exhaustion of local remedies is not
necessary, the Tribunal agrees with the Respondent that a claimant is
required to make use of all remedies that are available and might have
rectified the wrong complained of [...]. Moreover, a high likelihood of
success of these remedies is not required in order to expect a claimant to
attempt them. In the case of undue delay, the delay itself usually evidences
the general futility of all remedies except those that specifically target the
delay.[...]

Moreover, even if exhaustion of local remedies is not treated as a
substantive element of a claim for undue delay, the litigants' behavior in
domestic courts remains part of the circumstances that the Tribunal must
consider in determining if the delays experienced are undue. As the
Respondent has argued, this matter goes to the causal link between the
courts' conduct and the delay that the Claimants suffered as a result.
Should the Claimants be found not to have exhausted available |local
remedies for delay, their inaction may be taken as a contributing cause of

the delay®*®.

Por lo tanto, puesto que EGSA no hizo uso de los recursos disponibles para mitigar

los efectos de la supuesta demora de la decisién contra de la Resolucion CNDC No.
209/2007-1 y la Resolucion SSDE N° 40 ante la Corte Suprema de Justicia, €l
reclamo de las Demandantes segin el cual Bolivia no ofrecié medios eficaces para

hacer valer sus reivindicaciones debe ser desestimado.

De forma subsidiaria, s e Tribuna Arbitral acepta dicho reclamo, debera
considerar lainaccion de EGSA como elemento que contribuy6 ala demoray tener

en cuenta esta cul pa compartida en la cuantificacion de la compensacion.

538

Chevron Corporation y Texaco Petroleum Company c. Republica de Ecuador (CNUDMI), laudo
oarcial sobre el fondo del 30 de marzo de 2010, parrs. 324, 326 y 327 (el resaltado es nuestro),
CL-66.
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323

573.

574.
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575.

Por todas las razones expuestas arriba, Bolivia no violé su obligacion de ofrecer
medios eficaces alas Demandantes para hacer valer sus reivindicaciones y derechos

bagjo & Tratado con los Estados Unidosy e derecho internacional.

Las Demandantes no establecen un nexo de causalidad entre la demora de la
tramitacion de los dos recur sos formulados por EGSA ante la Corte Suprema
de Justicia y la supuesta pérdida de ingresos de EGSA (cuyo monto han

exager ado)

Si, par impossible, € Tribunal Arbitral considerase que la duracion de los recursos
formulados por EGSA ante la Corte Suprema de Justicia es injustificada y
constituye una violacion de la obligacién de Bolivia de ofrecer medios eficaces bajo
el Tratado con los Estados Unidos, deberda constatar que las Demandantes no
establecen e dafio que habria sido causado por esta supuesta demora injustificada.
Al no establecer un nexo de causalidad entre la supuesta demora y e monto
reclamado, las Demandantes no han establecido la prueba de un supuesto dafio
(3.23.2).

Incluso si, quod non, existiera la relacion de causalidad entre € dafio alegado y la
demora de la Corte Suprema de Justicia, la compensacion calculada por las

Demandantes y Compass L execon es exagerada (3.2.3.2).

Las Demandantes no han establecido un nexo causal entre la supuesta demora
injustificada de la Corte Suprema de Justicia en € tramite de los dos recursos
contencioso-administrativos interpuestos por EGSA y la supuesta pérdida de
ingresos de EGSA

9 de conformidad con las normas de

Como Boalivia ya explicé anteriormente
derecho internacional sobre la responsabilidad de los Estados por actos
internaciona mente ilicitos, el Estado solo est4 obligado a reparar integralmente los
dafios causados por € acto internacionalmente ilicito que se le imputa. Este
principio esta consagrado por la doctrina y la jurisprudencia internacionales. Por

gjempl o, los Comentarios de la CDI disponen claramente que:

Itisonly “[i]njury ...caused by the internationally wrongful act of a Sate”

for which full reparation must be made. This phrase is used to make clear

that the subject matter of reparation is, globally, the injury resulting from and

9 Ver Seccién 3.1.5.1.
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576.

ascribable to the wrongful act, rather than any and all consequences flowing

from an internationally wrongful act>®.

Los tribunales internacionales aplican de manera constante ese principio ",
reconaciendo sin ambages que quien reclama reparacion por la violacion de una
obligacion internacional debe establecer €l nexo de causdidad entre € acto
internacionalmente ilicito del Estado y los dafios cuya compensacién esta siendo
reclamada™.

540

541

542

James Crawford, THE INTERNATIONAL LAW COMMISSION’S COMMENTARY TO THE ARTICLES ON
STATE RESPONSIBILITY : INTRODUCTION, TEXT AND COMMENTARIES, pags. 203-204 (2002),
Comentario a Art. 31(2), parr. 9, CL-24.

Por gjemplo, Fabrica de Chorzéw, CPJI, Ser. A, No. 17, Sentencia del 13 de septiembre de 1928,
pag. 30 (“[t] he Applicant having calculated the amount of the reparation claimed on the basis of
the damage suffered by the two Companies as a result of the Polish Government’s attitude, it is
necessary for the Court to ascertain whether these Companies have in fact suffered damage as a
consequence of that attitude”) (el resaltado es nuestro), CL-2; Elettronica Scula Sp.A. (ELS)
(Estados Unidos c. Italia), Informes ICJ 1989 fallo del 20 de julio de 1989, pag. 15, sec. 119
(concluyendo, en un caso de expropiacion, que no era posible afirmar “that the ultimate result
was the consequences of the acts or omissions of the [state] authorities’ cuando la demandante
estaba “in so precarious a state that bankruptcy was inevitable’), RL-83; Archer Daniels
Midland Company and Tate & Lyle Ingredients Americas, Inc. ¢c. Mexico (Caso CIADI No.
ARB(AF)/04/5), laudo del 21 de noviembre de 2007, parr. 282 (“Any determination of damages
under principles of international law require a sufficiently clear direct link between the wrongful
act and the alleged injury, in order to trigger the obligation to compensate for such injury. A
breach may be found to exist, but determination of the existence of the injury is necessary and
then a calculation of the injury measured as monetary damages. This Tribunal is required to
ensure that the relief sought, i.e., damages claimed, is appropriate as a direct conseguence of the
wrongful act and to determine the scope of the damage, measured in an amount of money”) (el
resaltado es nuestro), CL-47; Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Republica Unida de Tanzania
(Caso CIADI No. ARB/05/22), laudo del 24 de julio de 2008, par. 779 (“Causation:
Compensation for any violation of the BIT, whether in the context of unlawful expropriation or
the breach of any other treaty standard, will only be due if there is a sufficient causal link
between the actual breach of the BIT and the loss sustained by BGT”), CL-51. Ver también The
Mavrommatis Palestine Concessions (Grecia ¢. Reino Unido), CPJl SERIES A, No. 5 (1925),
RL-81y Caso Martini, 2 U.N.R.I.A.A. 554, laudo del 8 de mayo de 1930, RL-82.

Por gemplo, Nykomb Synergetics Tech. Holding A.B. c. La Republica de Letonia, (Instituto de
Arbitraje de la Camara de Comercio de Estocolmo), laudo del 16 de diciembre de 2003, parr. 4.1
(“The burden is on [the claimant] to prove the quantum of the losses in respect of which it puts
forward its claims. Compensation is payable only in respect of harm that is proved to have a
sufficient causal link with the specific [treaty] provision that has been breached. The economic
losses claimed by [the claimant] must be proved to be those that have arisen from a breach of the
[treaty] , and not from other causes’) (el resaltado es nuestro), RL-106 ; Gami Investments, Inc. c.
El Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos, (CNUDMI (NAFTA)), laudo Final del 15 de
noviembre de 2004, parrs. 83-85, (“One cannot fail to observe that GAMI's complaint of alleged
unfair and inequitable treatment is not connected with a demonstration of specific and
quantifiable prejudice [..] GAMI has not sought to quantify the alleged prejudice arising from
particular alleged acts or omissions[...] At any rate the Tribunal would have been in no position
to award damages even if it had found a violation of Article 1105"), RL-105; Houston
Contracting Co. c¢. NIOC, laudo No. 378-173-3 del 22 de julio de 1988, pags. 3, 124
(confirmando que la demandante estaba obligada a “ satisfy the burden of proof to show that the
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578.
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En e presente caso, las Demandantes Unicamente alegan, en relacion con € método
de calculo del PBP, que Bolivia les ha denegado medios eficaces para tramitar
sendos recursos de EGSA contra la Resolucion SSDE No. 40 (aprobando la Norma
Operativa N° 19 2007) y la Resolucion CNDC No. 209/2007-1 en violacién del
articulo 11(4) del Tratado con los Estados Unidos.

Por lo tanto, € Unico acto supuestamente ilicito de Bolivia seria la demora
injustificada de la Corte Suprema de Justicia en decidir los recursos de EGSA. Las
Demandantes tienen la carga de (i) establecer los dafios que fueron causados por

dichademoray (ii) cuantificar dichos dafios.

Sin embargo, las Demandantes no calculan los dafios causados por la demora sino
los dafios que habrian sido causados por la Norma Operativa N° 19 2007,
suponiendo (que no probando) que esta norma operativa seailicita. En efecto, segiin

|as Demandantes;

Bolivia's failure to ensure effective means of redress in violation of the
Treaties has precluded GAl and Rurelec from obtaining proper assessment of
the capacity price payments and from receiving the capacity price payments
to which they are entitled. As explained above, the Supreme Court of Bolivia
has withheld any decision on these contested issues for years. It must

therefore be assumed that, had effective means of recourse been available,

the full capacity price payments would have been restored retroactively to
GAIl and Rurelec™®.

Como se puede apreciar, en su “but-for” escenario las Demandantes no solo
consideran la existencia de una decision de la Corte Suprema de Justicia sin demora,
sino que dicha decisién habriainvalidado la Norma Operativa N° 19 2007. Por todo
argumento para llegar a dicha conclusién, las Demandantes afirman que “[i]t must
therefore be assumed” . ¢Por qué deberia este Tribunal Arbitral suponer la decision
de la Corte Suprema de Justicia favorable a reclamo de las Demandantes? ¢Con

base en qué argumentos? ¢Con base en qué prueba?

Las Demandantes presentan meras hip6tesis y conjeturas muy alejadas del nivel de

prueba que se exige en este tipo de procedimientos. Bolivia ha demostrado

543

losses suffered by it were incurred as a result of the acts or omissions of Iran and not by
[claimant’s] own failureto act”.), RL-108.

Memorial de Demanda, parr. 266 (el resaltado es nuestro).
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583.

584.

anteriormente gque la Corte Suprema de Justicia decidird los recursos interpuestos
por EGSA dentro de los plazos hormales de tramitacién (se encuentra decidiendo

todavia recursos admitidos a tramite en 2006).

La compensaciéon reclamada por las Demandantes (el supuesto lucro cesante
resultante de la Norma Operativa N° 19 2007) no corresponde a supuesto hecho
ilicito alegado (supuesta demora injustificada de la Corte Suprema de Justicia en
juzgar los recursos de EGSA), e cud se resolveria con € pago de intereses. El
supuesto dafio resulta de un hecho que las Demandantes no cuestionan: la adopcion
de la Norma Operativa N° 19 2007 de conformidad con € Derecho boliviano y los
Tratados. La verdadera causa del dafio econébmico cuya compensacion exigen las
Demandantes es una norma operativa que reconocen como vaida. Los dafios
reclamados por las Demandantes son, por lo tanto, hipotéticos y no pueden ser

compensados en derecho internacional >,

Como Boalivia explicd en sus Objeciones, las Demandantes pretenden que este
Tribunal Arbitral se sustituya a la Corte Suprema de Justicia y decida sobre la
legalidad bajo €l Derecho boliviano de la Resolucion CNDC No. 209/2007-1 y la
Resolucién SSDE No. 40, tanto en términos de procedimiento como de derecho
sustantivo. Bolivia ya ha demostrado que ese reclamo no es parte de la jurisdiccion

de este Tribunal Arbitral fundada exclusivamente en los Tratados™.

Incluso si e Tribunal Arbitral llegase a considerar que tiene jurisdiccion para
decidir sobre la legalidad de la Resolucion CNDC No. 209/2007-1 y la Resolucion
SSDE No. 40 bgo e Derecho boliviano, las Demandantes ni siquiera han
establecido por qué dichas resoluciones serian ilegales bajo el Derecho boliviano.
No presentan ningun fundamento juridico para su pedido bajo € Derecho boliviano

y, también por estarazdn, su reclamo debe ser desestimado.

544

545

Como indicd € tribuna Amoco, “one of the best settled rules of the law on international
responsibility of States is that no reparation for speculative or uncertain damage can be
awarded”, Amoco International Finance Corp. ¢ Iran, Tribunal de Reclamaciones Iran-EE.UU
(No. 310-56-3), laudo parcial del 23 dejulio de 1987, parr. 238, RL-76. Las Demandantes deben
probar su dafio con un “suficiente grado de certeza’, William J. Levitt c. EI Gobierno de la
Republica Iamica de Iran, et al. (Iran-US Claims Tribunal), laudo no. 297-209-1 del 22 de abril
de 1987, parrs. 42, 58, RL-115; S. Ripinsky y K. Williams, “Damages in International
Investment Law”, British Ingtitute of International and Comparative Law, 2008, pags. 164-165
(2008), RL-75.

Objeciones ala Jurisdiccion, Secciones6y 7.
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586.

3.2.3.2

587.

588.

589.

Por todo lo anterior, las Demandantes no demuestran la existencia de dafios
resultantes del supuesto acto ilicito de Bolivia que alegan y, por ende, no tienen

derecho ala compensacion que reclaman bagjo €l derecho internacional.

En cualquier caso, incluso si € Tribuna Arbitral considera que (i) tiene jurisdiccion
para determinar la legalidad en Derecho boliviano de la Resolucion CNDC No.
209/2007-1 y la Resolucién SSDE No. 40 (quod non) y (ii) las Demandantes han
demostrado un nexo causal entre el dafio alegado y la demora de la Corte Suprema
de Justicia, € Tribunal Arbitral debera considerar que la compensacion calculada

por Compass Lexecon es claramente exagerada.

La compensacion calculada por las Demandantes por efecto del cambio regulatorio

en el PBP es exagerada

Al igua que respecto del cambio regulatorio relativo al precio spot de la
electricidad, las Demandantes reconocen la debilidad de su Nuevo Reclamo relativo
al PBP a calcular el VIM de la participacion accionaria de Guaracachi America en
EGSA a 1 de mayo de 2010 (esto es, 3 afios después de la medida criticada)
aplicando la Norma Operativa N° 19 2007.

Del mismo modo, conviene recordar que las Demandantes han ignorado en sus
céculos el efecto de la estabilizacidn de tarifas vigente en Bolivia desde 2003. Los
céculos de Econ One que se presentan a continuacion tampoco consideran € efecto
de la estabilizacion, por lo que Bolivia se reserva el derecho de solicitar a sus

expertos un nuevo célculo que considere este impacto.

Puesto que las Demandantes han caculado el supuesto impacto de la Norma
Operativa N° 19 2007 en dos periodos distintos, y para conveniencia del Tribunal
Arbitral, Econ One ha realizado sus célculos considerando estos mismos periodos:
(i) & supuesto impacto de la Norma Operativa N° 19 2007 hasta la fecha de
Nacionalizacion (mayo 2007-abril 2010) vy (ii) desde la Nacionalizacion (mayo 2010
en adelante).

590. Mayo de 2007 a abril de 2010

501

Para este clculo, las Demandantes afirman que Compass Lexecon ha utilizado

datos histéricos avalados por el CNDC>. Segiin Compass Lexecon, recibieron la

546

Memorial de Demanda, parr. 269; Compass Lexecon, parr. 129.
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593.

594.

595.

instruccion de aplicar un incremento del 20% al precio FOB de las turbinas de gas
para calcular la pérdida de ingresos histérica de EGSA y, a partir de ahi, estimar €

supuesto dafio a las Demandantes™’.

Por su parte, Econ One no discrepa del cllculo aritmético realizado por Compass

Lexecon:

Estoy generalmente de acuerdo con la mecanica de sus calculus [ de Compass
Lexecon], sin entrar en la cuestion legal de si dichos calculosreflejan “ dafios
sufridos por las Demandantes’ . Es decir, como indica Compass Lexecon, si
los precios de la potencia hubieran sido un 20% mayores, EGSA hubiera
ingresado US$11,4 millones adicionales, y hubiera incurrido costos
operativos adicionales por US$0,7 millones e impuestos adicionales por
US$2,0 millones, por lo que € efecto neto para EGSA habria sido de US$8,7

millones, con o que &l 50,001% del efecto neto seria de US$4,4 millones™.

La cuantificacion para este periodo, por lo tanto, no esta en disputa. No sucede lo

mismo para e periodo posterior ala Nacionalizacion.

Mayo de 2010 en adelante

Para el periodo posterior a la Nacionalizacion, y puesto que € efecto de la Norma
Operativa N° 19 2007 es reducir €l ingreso por PBP que recibirian las unidades con
capacidad disponible para aportar al SIN, tanto Compass Lexecon como Econ One
utilizan las mismas proyecciones de demanda, oferta de capacidad, etc. que
sirvieron de base para € céculo del VIM a 1 de mayo de 2010 (y que se

presentaron en la Seccién 2.4 supra) e incrementan el ingreso por PBP>.

Compass Lexecon concluye que las Demandantes tienen derecho arecibir US$ 27.9
millones por este concepto (después de aplicar una tasa de interés del 10.63%). Sin
embargo, el calculo de Compass Lexecon depende enteramente de |as proyecciones
redizadas por MEC vy, por €elo, adolece de los mismos defectos y errores
mencionados anteriormente (por gjemplo, se basan en una seleccion de informacion

de fuentes diversas, anticuadas o no disponibles alafecha de valuacion).

547

548

549

Compass Lexecon, parr. 130.
Econ One, parr. 130.

Econ One, parr. 131 ; Compass Lexecon, parr. 129.
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597.

3.3

598.

599.

600.

Econ One ha estimado € impacto de la Norma Operativa N° 19 2007 desde la
Nacionalizacion hasta 2038 incrementando |os ingresos por PBP proyectados en su
modelo de VJIM directamente en un 20%. El resultado es un efecto maximo tedrico

(debido aque no considera la estabilizacion de tarifas) de US$ 12 millones.

La tabla a continuacién resume las diferencias entre los calculos realizados por las

Partes:
Tabla 6 - Demanda por Remuneraciéon por Potencia
Comparaciéon Entre Compass Lexecon y Econ One
a1 de mayo de 2010
Compass Lexecon Econ One
(Millones de US$)
™ @
1. Mayo de 2007 a abrilde 2010 $ 4.4 $ 44
2. Mayo de 2010 en adelante 27,9 12,0
3. Total $ 32,2 $ 16,4
[Fila 1 + Fila 2]

El Nuevo Reclamo de las Demandantes sobre los motores
Worthington, ademas de ser prematuro, no constituye un verdadero
reclamo bajo los Tratados o el derecho internacional

El Estado ya demostr6 que el Nuevo Reclamo de las Demandantes relativo a los dos
motores de marca Worthington (ARJ-4 y ARJ-7) es prematuro>.

De ser admitido este reclamo, quod non, € Tribunal Arbitral debera rechazarlo en
cuanto a fondo a no existir e Unico incumplimiento de Bolivia alegado por las
Demandantes: |a supuesta nacionalizacion de los motores sin compensacion. Como
los hechos demuestran, ni los dos motores de marca Worthington (ARJ-4 y ARJ-7)
ni la sociedad que reivindica su propiedad (Energia para Sistemas Aislados Energais
SA. — “Energais’) fueron objeto del Decreto de Nacionalizacion. Tampoco ha

habido conducta alguna del Estado que constituya una “ medida expropiatoria’.

En realidad, las Demandantes abandonaron los motores ARJ-4 y ARJ-7 desde €l afio

2004 (6 afios antes de la Nacionalizacion) tras un intento fallido de descapitalizar

550

Objeciones, parrs. 331-333.
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331

602.

603.

604.

605.

EGSA, como explica e Ing. Paz*, y buscan ahora obtener una compensacion que
nada tiene que ver con el valor justo de mercado en 2010 de unos motores usados
antiguos, que se encuentran desmontados y a laintemperie desde hace varios (y, por

ello, en un paupérrimo estado) (3.3.1).

La reparacion solicitada por las Demandantes (méas de US$ 500,000) no es
consistente con el estdndar de reparacion del derecho internacional. S realmente
exigtiera una expropiacion ilicita de los motores, como aegan las Demandantes,
entonces tendrian derecho a su restitucion (restitutio in integrum). Sin embargo, no
solicitan la restitucion porque las Demandantes saben que los motores no tienen el
valor que reclaman por ellos. En efecto, la compensacion econdmica solicitada por

las Demandantes es, ademas de inadecuada, exagerada (3.3.2).
Bolivia no expropi6 los dos motor es Worthington ARJ-4y ARJ-7

Las Demandantes alegan que, tras la Nacionalizacion de EGSA, Bolivia habria
expropiado ilicitamente los dos motores Worthington ARJ4 y ARJ-7 de propiedad

de Energais (supuestamente subsidiaria de Rurelec) ™

Sin embargo, como las mismas Demandantes reconocen, “ assets owned by Energais
did not fall within the scope of the Nationalization Decree”>. Por o tanto, no esta
en disputa que los vigos motores Worthington ARJ-4 y ARJ-7, ni ningln otro

activo de Energais, eran parte del Decreto de Nacionalizacion.

Las Demandantes alegan, sin embargo, que, tras la Nacionaizacion, EGSA vy
Bolivia se habrian negado a entregar dichos motores o compensar econdémicamente
a Energais™. Esto, seglin las Demandantes, constituiria una expropiacion ilicita por

parte de Bolivia de una“inversion” de Rurelec bgjo los Tratados.

Como Unica prueba de la supuesta expropiacion, las Demandantes mencionan (i)
tres correos remitidos por Energaisy |os abogados de las Demandantesa EGSA y la
Procuraduria General del Estado (sin mencionar la respuesta de EGSA) y (ii)

551

552

553

554

Paz, parrs. 47-51.

Memorial de Demanda, parrs. 111-113 y 167 (“Bolivia seized Energais's Worthington engines,
which were not even covered by the Nationalization Decree. Naturally, no compensation was
ever offered to Energais or its majority shareholder, Rurelec, for this expropriation”).

Memorial de Demanda, parr. 254. Ver también id., parr. 167.

Memorial de Demanda, parr. 255.
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607.

608.

supuestas declaraciones orales de un miembro del Directorio de EGSA y el Gerente
Genera de ENDE, quienes habrian afirmado que “the Engines were nationalized
pursuant to Supreme Decree 0493 of 1 May 2010 and therefore belonged to the
Bolivian State” **°. Estas alegaciones son claramente insuficientes como prueba de

una supuesta expropiacionilicita.

Primero, la prueba testimonial del Sr. Earl esimprecisay confusa (por gemplo, no

es claro quién habria hecho | as afirmaciones citadas, ni cuéndo, ni a quién>>®).

Segundo, las Demandantes faltan a la verdad a afirmar que EGSA no respondio a
sus cartas™'. El 18 de noviembre de 2010, por ejemplo, EGSA respondié a Energais
solicitando informacion necesaria para verificar e derecho de propiedad
reivindicado por EGSA como paso previo para autorizar la restitucion de los
motores (solicitando, por gemplo, € inventario de las piezas que Energais afirmaba
haber adquirido)®™®. Entre otras solicitudes de EGSA, ésta solicitd a Energais las
“[r]azones por las que la entrega de las unidades ARJ4 y ARJ7 no fue requerida a
EGSA desde € afio 2004 hasta la fecha”>>.

Tercero, la respuesta escrita de EGSA del 18 de noviembre de 2010 es posterior a

las supuestas afirmaciones orales que menciona e Sr. Earl °*°. Como puede

555

556

557

558

559

560

Memorial de Demanda, péarr. 112 (“Guaracachi’s new Board of Directors and the General
Manager of ENDE rejected Energais's request. They claimed that the Engines had been
nationalized pursuant to Decree 0493, and therefore belonged to the Bolivian Sate”). Ver,
también, declaracion testimonial de Peter Earl, parr. 51 (“In discussions with representantives of
Energais in early October, Roy Rico, a member of Guaracachi’s Board of Directors post
nationalization and Nelson Caballero, the General Manager of ENDE, rejected Energais
request, taking the position that the Engines were nationalized pursuant to Supreme Decree 0492
of 1 May 2010 and therefore belonged to the Bolivian State”).

La declaracién del Sr. Earl menciona un sefior llamado “Roy Rico”, quien no era parte del
Directorio de EGSA entonces. Ademés, las afirmaciones reportadas no habrian sido hechas a Sr.
Earl, sino a“representantives of Energaisin early October” que no estan identificados.

Memorial de Demanda, péarr. 113 (“Energais and counsel to Rurelec have written several letters
to the Government requesting the return of the engines, to no avail”). Ver, también, parr. 255
(“Despite a series of written requests made to both the new management at Guaracachi as early
as 27 August 2010, and to the Procurador General del Estado from 25 October 2011, neither the
new management nor Bolivia has indicated a willingness to return the assets or to pay
compensation”).

Cartade EGSA aEnergais del 18 de noviembre de 2010, R-94.

Id., pag. 2.

El Sr. Earl afirma que las supuestas discusiones con los funcionarios mencionados tuvieron lugar
“in early October”, mientras que la respuesta de EGSA fue enviada en noviembre. Dicha
respuesta, por lo demés, lgjos de “tak| €] the position that the Engines were nationalized pursuant
to Supreme Decree 0493 of 1 May 2010” (Earl, parr. 51), solicitd informacién adicional sobre los
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610.

611.

332

612.

613.

apreciarse en la comunicacion de EGSA, no existe mencién alguna a una supuesta
nacionalizacion o expropiacion de los motores, desmintiendo asi |a declaracion del
Sr. Earl.

Cuarto, las Demandantes ni siquiera explican cémo la declaracion de un miembro
del Directorio de EGSA o e Gerente Genera de ENDE podrian constituir una

expropiacion bagjo los Tratados o en derecho internacional.

Los principios de derecho internacional consuetudinario sobre las declaraciones
unilaterales capaces de crear obligaciones internacionales para los Estados prevén

que:

[a] unilateral declaration binds the Sate internationally only if it is made
by an authority vested with the power to do so. By virtue of their functions,
heads of Sate, heads of Government and ministers for foreign affairs are
competent to formulate such declarations. Other persons representing the
Sate in specified areas may be authorized to bind it, through their
declarations, in areas falling within their competence™'.

Ninguno de los funcionarios mencionados por e Sr. Earl tiene la capacidad de
comprometer la responsabilidad internacional de Bolivia. En cualquier caso, la

compensacion gque reclaman las Demandantes no es ni adecuada ni razonable.

En caso de expropiacion ilicita de los motores, las Demandantes tendria

derecho a su restitucion y no a la compensacion exager ada que reclaman

Las Demandantes reclaman que la supuesta expropiacion de los motores
Worthington congtituye un ilicito internacional y, por lo tanto, “Bolivia is obliged to

1562

compensate Rurelec for the ‘financially assessable damage’

S realmente existiera una expropiacion ilicita de los motores, quod non, la
reparacion adecuada seria su regtitucion (restitutio in integrum). En efecto, los

Articulos sobre Responsabilidad del Estado de la CDI que las Demandantes citan

561

562

motores (como por gemplo, su inventario), Carta de EGSA a Energais del 18 de noviembre de
2010, R-94.

Comision de derecho internacional, Guiding Principles applicable to unilateral declarations of
Sates capable of creating legal obligations, 2006, Principio 4, RL -65.

Memorial de Demanda, parr. 255.
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para solicitar este “financially assessable damage”® dan preferencia a la restitutio

in integrum sobre el pago de unaindemnizacion econémica:

Article 35. Redtitution - A State responsible for an internationally
wrongful act is under an obligation to re-establish the situation which
existed before the wrongful act was committed, provided and to the extent
that restitution: a) is not materially possible; b) does not involve a burden
of all proportion to the benefit deriving from the restitution instead of the
compensation

Article 36. Compensation. 1. The State responsible for an internationally
wrongful act is under an obligation to compensate for damage caused
thereby, insofar as such damage is not made good by restitution. 2. The
compensation shall cover any financially assessable damage including
loss of profitsinsofar asit is established®.

La prioridad dada a la restitutio in integrum por el derecho internaciona fue
confirmada por la Corte Permanente Internacional de Justicia en el caso Factory at

Chorzéw:

The essential principle contained in the actual notion of an illegal act - a
principle which seems to be established by international practice and in
particular by the decisions of arbitral tribunals - is that reparation must,
as far as possible, wipe out all the consequences of the illegal act and
reestablish the situation which would, in all probability, have existed if
that act had not been committed. Restitution in kind or, if this is not
possible, payment of a sum corresponding to the value which restitution in

kind would bear®®.

En este caso, la restitutio in integrum es materialmente posible ya que los motores
siguen en e mismo lugar en el gue las Demandantes los abandonaron en 2004. Por

lo tanto, seriael remedio més apropiado segln €l derecho internacional.

Sin embargo, las Demandantes no solicitan la restitutio porque saben que los

motores no tienen el valor que reclaman.

En su Memorial de Demanda, las Demandantes reclaman una compensacion de
US$ 500.000 més intereses (un total de US$ 661.535), alegando que es el “market

value’ de los dos motores Worthington®®. Pero las Demandantes no aportan

563

564

565

566

Id., ver notaa pie 330.

Articulos de la Comision de Derecho Internacional sobre la Responsabilidad de los Estados, Arts.
35y 36 (el resaltado es nuestro), CL-21.

Fabrica de Chorzow (fondo), 1927 C.P.J.. (Ser. A) No. 9, fallo del 26 dejulio de 1927, péarr, 125
(el resaltado es nuestro), CL-2.

Memoria de Demanda, parrs. 257 y 259.
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ninguna prueba sobre el mercado de este tipo de motores a la supuesta fecha de
valuacion (fecha que las Demandantes no establecen claramente pero que, en
cualquier caso, no puede ser anterior a la fecha de la Nacionalizacion — 1 de mayo
de 2010), ni lo que un willing buyer habria pagado por estos motores en e estado en

que se encontraban al momento de la supuesta expropiaci on.

Como Unica judtificacion de la compensacion reclamada, las Demandantes
mencionan (i) € precio (US$ 550,000) que Rurelec habria pagado en 2004 por las
acciones de Energia para Sistemas Aislados ESA S A. (“ESA”), presentada como la
antecesora de Energais y (ii) el precio (US$ 500,000) que, en 2006, una empresa
habria pagado a EGSA por la compra de “two similar Worthington engines’ **'.
Estos dos sustentos para justificar o que un willing buyer habria pagado en 2010 (o

posteriormente) por las unidades ARJ4 y ARJ-7 son claramente insuficientes.

Primero, las Demandantes ni siquiera explican por qué € precio que,
supuestamente, Rurelec habria pagado a EGSA por |as acciones de ESA en 2004 (es
decir, una operacion entre dos entidades supuestamente relacionadas) es relevante
para determinar el justo valor de mercado de dos motores en 2010. A lo sumo, €
valor de 2004 deberia servir como precio méximo dada la depreciacion de los
motores por e paso del tiempo, y, como se explicard a continuacion, su deterioro

dadas las pésimas condiciones de abandono.

Segundo, la Unica prueba que aportan las Demandantes de la supuesta venta de
motores similares a las unidades ARJ4 y ARJ-7 en 2006 es un contrato de 7
paginas de noviembre de 2006 entre EGSA y European Power Systems AG que (i)
unicamente esté firmado por dos de los testigos de las Demandantes (en nombre de
EGSA) vy (ii) no incluye todas las péginas ni el anexo A que deberia identificar los
equipos vendidos (el mismo titulo del contrato establece que su objeto son dos

motores Worthington y “ equipos asociados” )°®,

En cuaquier caso, e mismo contrato establece que el precio (US$ 500,000) incluye
conceptos que no son parte del valor comercia de los dos motores Worthington,

tales como impuestos y transporte (lo que constituye un rubro importante dado €

567

568

Memoria de Demanda, parr. 257.

Purchase Agreement relating to Two Worthington Motors with Associated Equipment del 24 de
noviembre de 2006, C-124.
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623.

tamafio de los equipos)®®. En efecto, & contrato prevefa un precio de venta FCA
(free carrier), que — de conformidad con los Incoterm 2010 — impone a vendedor la

gran mayoria de |os costos y gravamenes de entrega de | os equipos®™®

. Por lo demés,
este precio no es comparable con e que otras empresas ofrecieron por los motores

en 2004°™,

El hecho que las Demandantes no aporten ninguna prueba del supuesto pago
recibido por EGSA en virtud del contrato de 2006 mencionado es sospechoso, mas
aln cuando € Ing. Paz explica que la supuesta venta no tuvo lugar. EGSA dispuso
desde 1977 de uUnicamente 4 motores Worthington (las unidades ARJ-4, ARJ-5,
ARJ-6 y ARJ7)°". Los Unicos motores a los que & contrato de 2006 puede
referirse, segin las Demandantes, son los motores ARJ-5 y ARJ-7. Pero estos

motores todavia se encontraban instalados en EGSA en 2010:

en abril de 2007, la ex Superintendencia de Electricidad autorizd6 a EGSA
a retirar los motores ARJ-5 y ARJ-6. Pero ese mismo afio EGSA solicitd
una primera ampliacion del cronograma para el retiro de estas unidades
hasta 2009. Ya en 2009 (ante e retraso en e proyecto de ciclo
combinado), EGSA solicitd otra ampliacién del plazo para proceder al
retiro de esos motores en 2010. Finalmente, mediante resolucion de la
Autoridad de Electricidad de septiembre de 2009, se autorizd que los
motores ARJ-5 y ARJ-6 fueran retirados de la licencia de generacion de la
central Aranjuez en fecha 30 de abril de 2010°".

Tercero, las Demandantes no mencionan que, a principios de 2005, una firma
“ especialista en la comercializacion de unidades de generacion” habiainformado a
EGSA de “la improbabilidad de vender las unidades Worthington y Nordberg dado

la antigiiedad y obsolescencia tecnol 6gica”*™ de |as mismas.

569

570

571

572

573

574

Id., clausula 3 (“Price — The purchase price of the Equipment is US$ 500,000.00, which includes
all taxes applicable to the transfer of the Equipment from SELLER to BUYER and delivery to the
Delivery Point”).

En efecto, dicho Incoterm (el segundo mas estricto para € vendedor, después de EXW (ex-
works)) implica que el vendedor debera hacerse cargo de los impuestos de exportacion, aranceles
de aduanas, seguro de transporte, transporte al mecanismo de carga, embarco y montaje,
transporte al lugar de destino, desembarco, entre otros, ver Incoterms 2010, FCA, R-95.

Como reporta EGSA, ENDE habria ofrecido en el afio 2004 US$ 100,000 por la compro de todos
los motores ARJ (siete motores en lugar de dos), Informe del Presidente Ejecutivo de EGSA al
Comité Auditor del 6 de enero de 2005, pag. 4, R-100.

Paz, parr. 21.
Paz, parr. 52.
Memo EGSA GN-025-05 del 01 de febrero de 2005, R-96.
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624. Cuarto, las Demandantes no consideran € estado de abandono en que degjaron las
unidades ARJ4 y ARJ-7, desmontadas y a la intemperie en un terreno de la Planta
de Aranjuez en Sucre (acumulando Oxido en partes estructuraes). Las siguientes
fotografias demuestran el estado de los motores por los que ahora las Demandantes
reclaman mas de US$ 500,000:

575

625. Debido a abandono de los dos motores Worthington reclamados por las
Demandantes desde 2004, hoy son inutilizables. En 2009, por gemplo, EGSA

> Registro fotogréfico motores ARJ 4y ARJ 7, junio 2012, R-97.
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626.

627.

reaizo, por instruccion del Sr. Aliaga, una evaluacion de las condiciones técnicas de

los motores ARJ-4 y ARJ-7, concluyendo que:

|. MOTOR [UNIDAD N° 4].- LOS COMPONENTES DEL MOTOR SE
ENCUENTRAN A LA INTERPERIE (sic.) Y OXIDADOS. ESNECESARIO
EFECTUAR UN MANTENIMIENTO CORRECTIVO RIGURUOSO.

[..]

XVII. CONCLUSON.- Para que la unidad tenga una operacion confiable
en base se debe efectuar un mantenimiento correctivo general y cambio de
muchos componentes. El trabajo mas importante se debe efectuar en €
carter del motor debido a que la bancada #4 fue reacondicionada por
metalock al haber sufrido rotura de cigliefial el afio 1979.

|. MOTOR [UNIDAD N° 7].- LOS COMPONENTES DEL MOTOR SE
ENCUENTRAN A LA INTERPERIE (sic.) Y OXIDADOS. ESNECESARIO
EFECTUAR UN MANTENIMIENTO CORRECTIVO RIGURUOSO.

[..]

XVII. CONCLUSON.- Para que la unidad tenga una operacion confiable
en base se debe efectuar un mantenimiento correctivo general y cambio de
muchos componentes. El trabajo mas importante se debe efectuar en los
pufios de bhiela a que las mismas se encuentran con rayaduras
profundas’®.

Las mismas constataciones se hicieron respecto de |os sistemas de aire de admision,
sistemas turbocargadores, sistemas de gases de escape, sistemas de lubricacion,
sistemas de agua tratada de | as unidades, sistemas de cruda de | as unidades, sistemas
fuel gas, sistemas fuel diesel, torres de refrigeracion, etc®”’. Asi las cosas, para
operar de nuevo, EGSA concluy6 en 2009 gue los motores Worthington ARJ4 y

ARJ-7 necesitarian més de 1156 piezas de repuesto®”.

Un willing buyer en 2010 (o posteriormente) de dichos motores habria considerado
toda esta informacién para determinar e VIM de los mismos, algo que las
Demandantes no consideran en su valuacién. Por €lo, ante la fata de prueba del
valor rea de los motores Worthington ARJ-4 y ARJ-7, e Tribunal Arbitral debera

rechazar € reclamo en su totalidad.

576

577

578

Memo EGSA No. GSS-143-09 del 26 de octubre de 2009, pags. 11/39, 16/39 y 21/39 (e
resaltado es nuestro), R-98.

Id., pags. 11-21/39.
Id., pags. 21-39/39.
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628.

PETITORIO

Por todo lo anterior, y reservandose el derecho de desarrollar y expandir su
presentacion més adelante en vista de las ulteriores presentaciones de las
Demandantes tanto escritas como orales, la Demandada solicita respetuosamente al

Tribunal Arbitral que:

1) Declare que Bolivia ha actuado de conformidad con sus obligaciones bajo los

Tratadosy el derecho internacional;
2) Rechace todosy cada uno de losreclamosy pretensi ones de las Demandantes;

3) Ordene alas Demandantes reembolsarle integramente a Bolivialos costos en los
que haincurrido en la defensa de sus intereses en el presente arbitraje, junto con
intereses a una tasa comercial razonable a juicio del Tribunal Arbitral desde el
momento en que el Estado incurrio en dichas costas hasta la fecha de su pago
efectivo; y

4) Ordene cuaquier otra medida de satisfaccion al Estado que € Tribuna Arbitral

estime oportuna.

]

Sometido respetuosamente en nombre del Estado Plurinacional de Bolivia:
| | I|

Hth [ |\

/ | + .g . J.' / -il \ I

"._4 \ ‘u J'I- / ’.' |
- ,’;l‘ \ B

PROCU!%_ADURIA GENERAL DEL ESTADO

DECHERT (PARIS) LLP
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