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1. Sin perjuicio a las objeciones jurisdiccionales y de admisibilidad y defensa sobre el fondo
realizadas por el Estado Plurinacional de Bolivia (“Bolivia” o el “Estado”), Bolivia
presenta, de conformidad con el Calendario Procesal adoptado por el Tribunal el 5 de junio
de 2020, su Duplica a la Cuantificacion de Dafios (la “Duplica sobre dafios”) en respuesta
a la Réplica sobre Dafios presentada el 22 de enero de 2020 por Glencore Finance
(Bermuda) Ltd. (la “Demandante” o “Glencore Bermuda”) (la Demandante y Bolivia se

denominan conjuntamente en este documento como las “Partes”).
2. Bolivia presenta junto con su Duplica sobre dafios:

a. Anexos documentales R-391 a R-528, junto con una lista consolidada de anexos

documentales;

b. Autoridades legales RLA-202 a RLA-220, junto con una lista consolidada de
autoridades legales;

c. Tercera declaracién testimonial del Ing. Ramiro Villavicencio Nifio de Guzman, ex
Director de Ingenieria y Proyectos de Sinchi Wayra y ex gerente general de la

Empresa estatal Empresa Metallrgica Vinto (“Villavicencio 1117);

e. Segundo informe pericial del Prof. Neil Rigby de SRK, experto en mineria de Bolivia
en este arbitraje (“SRK 11”);

f.  Segundo informe pericial del Dr. Daniel Flores de Quadrant Economics, experto en

valuacién de Bolivia en este arbitraje (“Quadrant 11”); y

g. Segundo informe pericial del arquitecto Diego Mirones sobre la valuacion de la

Fundidora de Antimonio (“Mirones 117).
1. INTRODUCCION!

3. Prentensiones totalmente oportunistas. En su Escrito de Contestacion y Duplica sobre
el Fondo, Bolivia llamé a los reclamos de la Demandante por lo que realmente son: un
intento oportunista de usar este arbitraje de inversion como una p6liza de seguro para
cubrir su comportamiento imprudente en la adquisicién y administracion de la mina

Colquiri (la “Mina Colquiri”), la fundidora de estafio de Vinto. (la “Fundidora de

L A menos que se indique lo contrario, las definiciones adoptadas en los escritos anteriores de Bolivia se aplican a lo
largo de esta Duplica sobre dafios.



Estafio”) y la fundidora de Antimonio de Vinto (la “Fundidora de Antimonio”)

(conjuntamente referidos como los “Activos™).

La verdad sale a la luz, eventualmente. A pesar de los esfuerzos de la Demandante, la
Audiencia sobre el Fondo celebrada en Paris del 20 al 23 de mayo de 2019 confirmo que,
en 2004, Glencore International era plenamente consciente de los riesgos inherentes a los
activos que estaba adquiriendo en Bolivia de su entonces duefio, el expresidente Gonzalo
Sanchez de Lozada. Glencore International admitio estar al tanto de los riesgos que
conllevaba la identidad del vendedor de los Activos, un expresidente caido en desgracia
huyendo de la justicia. Glencore International también era consciente de los riesgos
relacionados con la operacidn de la Mina Colquiri, ya que habia identificado que el antiguo

operador tenia un problema grave con las cooperativas que constantemente amenazaban

con apoderarse de la Mina. |G
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conflicto entre los cooperativistas y los trabajadores de la Mina Colquiri. La Demandante
habia perdido progresivamente control de la Mina y no se acerco a Bolivia para solicitar
asistencia sino hasta Gltimo momento, cuando el conflicto social y la violencia ya estaban

fuera de control.



7.

10.

11.

Finalmente, la Audiencia también demostré que Bolivia no tenia intencion de revertir el
Arrendamiento de la Mina. Por el contrario, Bolivia entablé negociaciones con las
cooperativas, los trabajadores y Sinchi Wayra para llegar a un acuerdo que protegiera los
intereses de la Demandante, pero las negociaciones extraoficiales de la Demandante con
una faccion de la cooperativa 26 de febrero, en la cual cedié el control de la vena del

Rosario, hizo imposible cualquier acuerdo.

Del mismo modo, la exhibicién de documentos relacionados a la cuantificacion de dafios
ha reivindicado el caso de Bolivia. Por ejemplo, mientras la Demandante continda basando
toda su valuacion del Arrendamiento de la Mina en una simple hoja de papel que se
remonta a julio de 2011 (es decir, casi 1 afio antes de la reversidn del Arrendamiento de la
Mina) llamada el plan trienal (el “Plan Trienal”), la Demandante ha sido —y continua
siendo— incapaz de exhibir documento alguno que demuestre la aprobacion de dicho Plan,
a pesar de la orden del Tribunal durante la exhibicion para que la Demandante exhiba
dichos documentos. Esto confirma (una vez mas) que, como Bolivia ha mantenido desde
el principio, el llamado Plan Trienal era puramente aspiracional y, al basarse en él, las

valuaciones de la Demandante son, en el mejor de los casos, especulativas.

Falta de causalidad. La Demandante no ofrece ningln analisis de causalidad para sus
demandas de TJE y PSP para cualquiera de los Activos, lo cual es suficiente para ignorar
cualquier compensacidon reclamada por estas presuntas vulneraciones del Tratado. En lo
gue respecta a sus pretensiones de expropiacion, la Demandante solo ofrece un analisis de
causalidad para el Arrendamiento de la Mina, pero ignora que, como se demostro en la
Audiencia sobre el Fondo, su propia conducta fue el factor desencadenante que causo la
reversion del Arrendamiento de la Mina - Bolivia solo logré restaurar el orden social una
vez que la Demandante se fue de la Mina -. La Demandante también eligié adquirir la
Fundidora de Estafio del expresidente en fuga, Sanchez de Lozada, a pesar de las
irregularidades conocidas en su privatizacion, y tampoco logré poner a la Fundidora de
Antimonio de nuevo en produccion y, como tal, caus6 los dafios increibles que ahora

reclama a Bolivia (Seccion 3).
A cada paso, la Demandante infla sus demandas.

La Demandante juega con las fechas de valuacién, contrarias a sus declaraciones en el

mercado, solo para evitar el Acuerdo del Rosario. La Demandante utiliza la fecha de

valuacion del 29 de mayo de 2012 para la Mina Colquiri con el Gnico propésito de ignorar
el Acuerdo del Rosario (firmado poco después), a pesar que este es totalmente

inconsistente con la revelacién de informacion de la Demandante al mercado, donde



declar6 que “[la] mina Colquiri fue [solo] nacionalizada el 22 de junio de 2012. "% Si la
Demandante hubiese perdi6 el control de su inversion el 29 de mayo de 2012, como
sostiene en este arbitraje, lo habria informado asi al mercado. No lo hizo. La posicion de
la Demandante es juridica y objetivamente incorrecta, y también es contraria al estandar

de compensacion aplicable bajo el Tratado (Seccion 2).

12. La mina “mégica” de la Demandante desafia la credulidad. Bolivia explico en su Escrito

de Contestacion que “los expertos de la Demandante han hecho suposiciones (muy
probablemente por instruccion de la Demandante) que estan tan lejos de la realidad que
parecen estar valorando una “mina magica’®. Las proyecciones astronémicas nunca
antes alcanzadas de la Demandante estan en conflicto con todos los datos historicos
disponibles para cualquier comprador interesado, e incluso fueron desmentidos por datos
ex post. A pesar de la demostracion de Bolivia de cudn poco realistas son esas

proyecciones, nada ha cambiado:

e La Demandante continda basando toda su valuacion del Arrendamiento de la Mina
en el llamado Plan Trienal. Sin embargo, la Demandante aln no ha presentado
ninguna prueba de la aprobacion de este Plan o cualquier analisis econémico o técnico
de su viabilidad, a pesar del hecho que Bolivia solicitd, - y el Tribunal ordené -, que

Glencore exhibiera estos documentos durante la exhibicion;

e Los expertos de la Demandante contintan asumiendo “en base a la experiencia” que
los nuevos recursos Yy las reservas se delinearian magicamente en el futuro, a pesar de
gue ninguna exploracion o muestreo respaldan este audaz supuesto a la fecha de la
valuacién del Arrendamiento de la Mina. Como lo explicé el experto en mineria de
Bolivia, el Dr. Neal Righy de SRK, la “inclusién [del Demandante] de una cantidad

muy sustancial de supuesta reposicién potencial de los recursos futuros no

descubiertos y no medidos es por lo tanto inaceptable bajo las Normas CIMVal. El

tonelaje es superior a 6 Tm vy representa alrededor del 60% del material extraido en

el Plan de Vida de la Mina de RPA ”.% De hecho, las normas CIMVal establecen que

“[n]o es aceptable usar, en el enfoque basado en ingresos [es decir, una valuacion

por FCD]/, ‘recursos potenciales’, ‘recursos hipotéticos’y otras categorias similares

2 Reporte anual Glencore 2012, R-257, p. 71, nota 2
3 Escrito de Contestacion Y 629.

4 SRK I, 1 39 (énfasis afiadido).



gue no se ajustan a las definiciones de Reservas Minerales y Recursos Minerales®.

La Demandante asume adicionalmente que el 100% de los recursos de la Mina (de
los cuales el 70% son recursos inferidos, que tienen el nivel més bajo de confianza
entre los recursos minerales y no han demostrado viabilidad econdémica o geoldgica)
se extraerdn en el futuro, a pesar que esto es contrario a los documentos
contemporéaneos de la Demandante (que demuestran que la Demandante descontd

estos recursos en, al menos, un 30%, debido a su alto nivel de incertidumbre);

e Basado en su base de recursos y reservas artificialmente aumentada, la Demandante
asume que la tasa de extraccion anual de la mina se habria duplicado magicamente
en solo 3 afios, de un promedio de 278.119 TM en 2011 a 550.579 TM en 2014, a
pesar de los cuellos de botella de la Mina que hacen que sea practicamente imposible
alcanzar las proyecciones de extraccion de la Demandante. El intento de la
Demandante de ignorar estos cuellos de botella —el cual es fatal para su caso -es tan
obvio que ni una sola vez menciona el cuadro San José en su Réplica sobre dafios, a
pesar de ser el cuello de botella de la Mina que limita la cantidad de material que se
puede tomar de los niveles més profundos de la Mina - de los cuales se habria tomado
material mineralizado adicioanl - a la superficie. Y asi como, en la mina magica de
la Demandante, se extraen cantidades asombrosas de mineral a pesar de los cuellos
de botella de la mina, ese mineral también se mina magicamente, ya que la valuacion
de la Demandante asume muy poca inversién en equipos y mano de obra (la valuacion
de la Demandante supone que, para 2014, Sinchi Wayra habria tenido 570 empleados,
es decir, el 45% de los 1.249 empleados estatales que Empresa Minera Colquiri tuvo
ese mismo afio para sostener tasas de extraccion muy inferiores a las asumidas por la

Demandante);

e También basado en una base de reservas de recursos artificialmente expandida, la
Demandante asume que la tasa de procesamiento anual de la Planta Concentradora
méagicamente se quintuplicaria en un periodo de 3 afios, de 1.000 tpd a 5.000 tpd
(500%), a pesar de que esto es imposible debido a los cuellos de botella de la Mina
antes mencionados (la Mina alimenta a la Planta) y las limitaciones de capacidad de

esta Ultima;

e LaDemandante supone que las leyes de cabeza, las tasas de recuperacion metalUrgica
y las leyes de concentrado habrian alcanzado méximos historicos en Colquiri solo 6

meses después la reversion del Arrendamiento de la Mina, a pesar de que esto es

5 Estandares, normas y directrices CIMVal para la valoracion de propiedades minerales, febrero de 2003, RPA-73,
seccion G4.9 (énfasis afiadido).



completamente inconsistente con cifras historicas y el hecho de que las leyes -y, por
lo tanto, las tasas de recuperacion — disminuyen a medida que la extraccion es mas

profunda; v,

e Mas de 40 afios después que se obtuviera la primera muestra de perforacion del
antiguo dique de colas, ningln propietario de Colquiri® (incluida la Demandante) ha
tomado paso sustancial alguno para implementar lo que la Demandante llama el
proyecto de colas antiguas (el “Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas”).
Como dijo el experto en mineria de Bolivia desde su primer informe, “[el] hecho de
que este proyecto, que se evalué por primera vez en 1978, todavia no ha sido
implementado unos 40 afios después, sugiere que hubo alguna negligencia”.” A pesar
de esto, basdndose Unicamente en un estudio de 2004 realizado por COMSUR (ni
siquiera Glencore), la Demandante demanda la asombrosa cantidad de US$ 99

millones (sin incluir intereses) para este Proyecto.

13. La “magica” Fundicion de Estafio de la Demandante tambien desafia la credulidad.

B |2 Demandante reclama no menos de US$ 56 millones (US$ 162,4 millones
con intereses) por la Fundicion de Estafio.

14. Como Bolivia explicé en su Escrito de Contestacion, la valuacion de la Demandante de la
Fundicion de Estafio también se basa en suposiciones no respaldadas y poco realistas
destinadas a inflar sus dafios, en desprecio total del desempefio histérico de la Fundicion

de Estafio. A pesar de las criticas de Bolivia, nada ha cambiado:

e La Fundicion de Estafio que la Demandante describié como una “planta fantasma™®
en noviembre de 2004 se habria convertido magicamente en una Fundicion de alto
rendimiento a partir de la fecha de valuacidn, en febrero de 2007, capaz de aumentar
la produccion de lingotes de estafio en un 21.8%, de unas 11.400 toneladas por afio
en 2005 y 2006 a 14.000 toneladas de lingotes de estafio por afio a partir de 2008,

“sin ampliar la infraestructura existente”.® Sin embargo, a pesar de alegar que se

6 No hay evidencia de que Comsur haya comenzado a trabajar en el Proyecto de la Planta de Colas. Glencore solo se
basa en la tercera declaracion del testigo Eskdale para afirmar lo contrario (1 24).

TSRK 1, 138
8 Informe entre oficinas de Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre 2004, C-310, p. 2.

9 Réplica sobre Darios { 126.
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podria lograr un aumento en la produccion de lingotes de estafio sin expandir las
unidades originales (y desactualizadas) de la Fundicién, los niveles de produccion de
la Demandante en 2005 y 2006 se mantuvieron dentro de los mismos niveles de
11.400 toneladas que en los afos anteriores, a pesar de tener exceso de concentrados
para procesar en ese momento. La razon es bastante clara: los hornos desactualizados
de la Fundicion ya estaban funcionando a su maxima capacidad.

e Los niveles de produccion imposibles de la Demandante también se basan en (i) un

infallable suministro de concentrados de estafio de alta calidad poco realista, a pesar

que el promedio de ley de los concentrados procesados en la Fundicion de Estafio ha
disminuido histéricamente a medida que la explotacion en las minas se mueve a

mayor profundidad bajo tierra, y (ii) un tasa de recuperacion metalurgica

indebidamente alta y constante, a pesar del hecho de que, en el mundo real, la tasa de

recuperacién disminuye a medida que la ley promedio de los concentrados

disminuye, como lo demuestran los datos ex ante.

También de forma increible, la Demandante busca un pago de US$ 1.9 millones por la que
seria la Unica Fundicidn inoperativa cuyo valor se aprecia magicamente con el tiempo
(como la experta de la Demandante, la Sra. Russo pretende que este Tribunal crea para
justificar una fecha de valuacion de 2020) a pesar de estar en ruinas y que ha admitido que

esta contaminada (Seccion 4).

Un intento final de inflar un pago excesivamente exagerado e indebido. La demanda
sobre intereses de la Demandante, basada en una tasa de interés del (i) 8,6% para la
Fundicién de Estafio (desde el 8 de febrero de 2007); (ii) 6,13% para el Stock de Estafio
(desde el 30 de abril de 2010); (iii) 6,4% para el Arrendamiento de la Mina Colquiri (desde
el 29 de mayo de 2012); y (iv) 6,7% para la Fundicion de Antimonio (desde el 22 de enero
de 2020), asciende a un asombroso 43,5% del total de dafios solicitados en este arbitraje.
Esta tasa de interés, si fuera aplicada, compensaria a la Demandante por riesgos que no
soportaba y, por lo tanto, conduciria al enriquecimiento injusto de la Demandante. La
Demandante también solicita la aplicacion de intereses compuestos, a pesar que esto es
ilegal para asuntos no comerciales segln la ley boliviana , como este arbitraje (Seccion
5).

El Petitorio de Bolivia. Por todas estas razones, el Tribunal deberia rechazar las
pretensiones de la Demandante en su totalidad y ordenarle a la Demandante que reembolse

todos los costos incurridos por Bolivia en este arbitraje (Seccion 6).

* * *



18. Reserva de derechos. Como Bolivia explicd en sus cartas de 23 de abril y 4 de mayo de
2020, la crisis sanitaria del COVID-19 ha impedido que la Procuraduria General del
Estado, los abogados de Bolivia y sus expertos realicen actividades que son fundamentales
para la preparacion de esta Duplica sobre dafios. Bolivia presentd pruebas claras de estas
limitaciones al Tribunal, explicando que, como resultado de la crisis sanitaria y las
restricciones resultantes, entre otras, (i) la Mina Colquiri y la Fundicion de Estafio se
cerraron entre el 26 de marzo y el 11 de mayo de 2020 (es decir, 1 mes y medio), tiempo
durante el cual los abogados de Bolivia no pudieron acceder a los archivos y registros de
la Mina Colquiri y la Fundicion de Estafio (fundamental para la defensa de Bolivia en este
arbitraje), y luego solo reabrié bajo horarios y turnos reducidos, y |

|
|
|
I | trabajo del experto en mineria de Bolivia, Dr.

Neal Rigby, también fue severamente perjudicado por la crisis sanitaria de COVID-19.
Como lo expresa el Dr. Rigby en su segundo informe experto, “trabajo remoto desde
oficinas en casa mal equipadas, problemas de Tl e Internet, corrupcion de archivos, cortes
de energia y diferentes zonas horarias presentaron desafios importantes para la

finalizacién de este informe en la fecha limite establecida.1°

19. A la luz de estos obstaculos sin precedentes, Bolivia solicitdé una extension razonable de 8
semanas para presentar su Duplica sobre dafios. Sin embargo, el Tribunal
inexplicablemente otorgé a Bolivia solo una extension de 18 dias. EI Tribunal baso su
decision en su deber de “evitar demoras innecesarias [...] y proporcionar un proceso justo
y eficiente para resolver la disputa de las Partes ”,'* a pesar de que otorgar la extension
solicitada por Bolivia no habria afectado las fechas de la audiencia (las cuales ya se habian
pospuesto al 5 - 9 de octubre de 2020, es decir, 4 meses a partir de hoy) ni el derecho de
la Demandante a prepararse para la Audiencia. De hecho, debido a que las fechas de la
audiencia ya habian sido pospuestas, conceder la solicitud de extension de Bolivia no
habria causado ningln perjuicio a la Demandante. Todo lo contrario, la Demandante
habria tenido 84 dias desde que recibiera la Duplica sobre dafios para prepararse para la

audiencia, es decir, 16 dias mas de lo que inicialmente tuvo.?

O SRK I, § 8.
11 Orden Procesal No. 11 de 5 de mayo de 2020, 1 17.

12 Anexo a la Orden Procesal No.7 de 29 de julio de 2020



21.

20. A pesar del acuerdo de Bolivia con la Demandante para una prorroga adicional de 3 dias,
a Bolivia se le ha impedido ejercer su derecho de defensa (especialmente para presentar
pruebas documentales y periciales completas) y, por lo tanto, debe reservar todos sus

derechos al respecto.

2. LA DEMANDANTE ESTA EQUIVOCADA EN EL DERECHO Y EN LOS
ESTANDARES APLICABLES DE COMPENSACION, EN LAS FECHAS DE
VALUACION APROPIADAS PARA LOS ACTIVOS Y TAMBIEN EN LA
CERTEZA REQUERIDA PARA PROBAR LA EXISTENCIA DE DANOS

En su Réplica sobre dafios, la Demandante ha abogado por un enfoque demasiado flexible
para la compensacion y la cuantificacion de dafios, de modo que pueda elegir entre los
métodos de calculo de dafios y asi inflar sus reclamos. El enfoque de la Demandante a la ley
y el estandar de compensacién aplicable a esta disputa es erroneo (Seccion 2.1), y también lo
es su posicion respecto de las fechas de valoracion apropiadas para Colquiri y la Fundidora
de Antimonio (Seccidn 2.2), asi como su posicion sobre el estdndar para probar la existencia
de dafios (Seccién 2.3).

2.1 La Demandante esta equivocada en el Derecho y el Estandar de Compensacion Aplicable

22.

23.

24,

a la Controversia

La Demandante alega que el estdndar de derecho internacional consuetudinario de
“reparacion integral” se aplica a la evaluacion de la compensacion para todos sus reclamos,
y que sin importar lo que el Tribunal declare sobre el fondo, la totalidad de la reparacién que
busca debe ser “la base para esos dafios™*®, como si debiera otorgarsele incluso mas de lo
que pide.

El enfoque de una ‘talla Unica para todos’ de la Demandante solo tiene como objetivo inflar
sus dafios y es indefendible. Por un lado, el Tratado proporciona el estdndar de compensacion
aplicable a los reclamos de expropiacion de la Demandante. Por otro lado, incluso si el
estandar de derecho internacional consuetudinario de “reparacion integral” se aplicara
indistintamente a todas las reclamaciones de la Demandante (quod non), el Tribunal ain asi
deberia llegar a los mismos resultados de valuacion a los que llegaria bajo el estandar de
compensacion del Tratado.

Primero, el Articulo 5(1) del Tratado establece que la compensacién por una expropiacion
“equivaldra al valor de mercado de la inversion expropiada inmediatamente antes de la
expropiacion o antes de que la expropiacién inminente se haga publica, lo que ocurra
primero.”* Los reclamos de expropiacion de la Demandante deben evaluarse segin el

13 Réplica sobre Dafios, 11 14-16, 23

14 Tratado, C-1, Articulo 5 (1).



estandar que las Partes Contratantes establecieron como aplicable a las reclamaciones de
expropiacion bajo el Tratado,*® por al menos tres razones.

25. Uno, a pesar de las afirmaciones egoistas de la Demandante,*® las expropiaciones alegadas en
este caso no eran ilegales y, por lo tanto, se les aplica el estdndar de compensacion del
Tratado. Incluso si los activos de la Demandante hubieran sido expropiados (quod non),*’ el
hecho es que la Demandante efectivamente se queja Unicamente de no haber recibido
compensacion por sus Activos.® Sin embargo, una expropiacion que solo carece del pago de
una indemnizacion no es automaticamente ilegal, como habria reclamado la Demandante,
sino que se considera “provisionalmente lega/”.*®

26. Como Bolivia ha explicado, es ampliamente aceptado en la jurisprudencia de inversiones que
el no pago de la compensacion no hace que una expropiacion sea ilegal ipso facto.”® Los
resultados de los tribunales en, inter alia, Ampal, Venezuela
Holdings, Conocophillips, Tidewater, Metalclad, Tecmed, Abengoa, Wena y Middle  East
Cement lo confirman.?* La Demandante no menciond ninguna de estas autoridades en la

15 Escrito de Contestacion, {1 692, 719-721.
16 Réplica sobre darios, 11 14, 17, 23.

17 La posicion de Bolivia sobre el fondo sigue siendo que los Activos de la Demandante no fueron expropiados, sino
revertidos, en un ejercicio legitimo de los poderes policiales de Bolivia. Ver Transcripcion de la Audiencia sobre el
fondo, Dia 1 (inglés), P129: L16-P131: L14 (Declaracion inicial del demandado); Duplica sobre el fondo, Seccion
5.1.1; Escrito de Contestacion, Seccién 6.1.1; Laudo Quiborax SAy Minerales No Metalicos SA v Estado Plurinacional
de Bolivia (Caso CIADI No ARB / 06/2) de 16 de septiembre de 2015, CLA-127 , 1 202 (“El derecho internacional
generalmente ha entendido que la actividad reguladora ejercida bajo el llamado los "poderes policiales” del Estado
no son indemnizables™); Marfin Investment Group Holdings SA y otros c. Republica de Chipre , Caso CIADI N. ° ARB
/13/27, Laudo de 26 de julio de 2018, RLA-202 , 1828 .

18 Réplica sobre el fondo, Seccién VA2.a. Como Bolivia ha explicado, el requisito inventado de la Demandante de que
tenia derecho, pero no recibid, el debido proceso previo durante las reversiones no encuentra base en el Tratado y, en
cualquier caso, es insostenible. Ver Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1 (inglés), P131: L23-P132:
L23 (Declaracion inicial de la demandada); Duplica sobre el fondo, Seccion 5.1.2.2; Escrito de Contestacion, Seccion
6.1.2.2.

19 Ddaplica sobre el fondo, 11 706-711; Escrito de Contestacion, 11  495-499. Véase  también J.
Crawford, Brownlie' s Principios de Derecho Internacional Publico, 8 ed. 2012, RLA-63, p. 624; A. Sheppard, “La
distincion entre expropiacion legal e ilegal” en Arbitraje de inversiones y el Tratado sobre la Carta de la Energia ,
JurisNet, 2006 , RLA-64 , p. 171.

20 Duplica sobre el fondo, 11 710-711; Escrito de Contestacion, 1 498 y notas al pie 662 y 663.

21 Ampal-American Israel Corporation y otros c. Repblica Arabe de Egipto , Caso CIADI N. ® ARB / 12/11, Decision
sobre Responsabilidad y Jefes de Pérdida de 21 de febrero de 2017, RLA-61 , 9 186 (“ Segun estos términos, El Articulo
111 (1) crea una obligacion internacional por parte del Estado de pagar una indemnizacion por la expropiacion de la
propiedad de un inversionista. Este Tribunal esta facultado para hacer cumplir esa obligacion, calculando el monto
de la indemnizacion adeudada de acuerdo con la norma prescrita en el Tratado , en el caso de que el Estado no pague
dicha indemnizacién. Esto no requiere que el Tribunal determine que la expropiacion en cuestion fue ilegal , como
puede ser el caso en el caso de que la toma no se haya realizado con fines publicos o haya sido discriminatoria ")
(énfasis afiadido); Venezuela Holdings, BV y otros c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB /
07/27, Laudo de 9 de octubre de 2014, RLA-65, 1301 (“el simple hecho de que un inversor no haya recibido
compensacion no en si mismos hacen que una expropiacion sea ilegal ), §9 306-307; ConocoPhillips Petrozuata BV
y otros contra Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No ARB/07/30) Decision sobre jurisdiccion y
fondo del 3 de septiembre de 2013, CLA-117, 1 342; ConocoPhillips Petrozuata B .V .y otros c. Republica
Bolivariana de Venezuela , Caso CIADI No ARB / 07/30, Laudo del 8 de marzo de 2019, RLA-203, §1219-220 (“ el
inversionista que sufrié una expropiacion que de otra manera fue 'legal’ (excepto por el impago de compensacion), no
tendra derecho a reclamo por més que el pago por el Estado de acogida de dicha compensacion que refleja el valor
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Audiencia, mientras que en sus escritos anteriores, solo hizo el intento de distinguir
las decisiones de Santa Elena , Tidewater y Venezuela Holdings de este caso.?? Por lo tanto,
la Demandante ain no ha ofrecido ninguna explicacion al hecho de que ninguno de estos
tribunales declarara una expropiacion ilegal, a pesar de que ninguna indemnizacion habia sido
pagada por el Estado.?

27. El caracter de “provisionalmente legal ” de una expropiacion que solo carece del pago de una
indemnizacion determina el estandar aplicable para la indemnizacion debida. Como explicd
el tribunal de Tidewater:

Se debe hacer una distincion entre una expropiacion legal y una expropiacién ilegal. Una
expropiacion que solo desea una compensacion justa debe considerarse como una

expropiacion provisionalmente legal, precisamente porque el tribunal que se ocupa del
caso determinara y otorgara dicha compensacion.

La diferencia esencial entre los dos es que la compensacién por una expropiacion legal
es una compensacion justa representada por el valor de la empresa en el momento del
despojo y reparacion en caso de expropiacion ilegal es la restitucién en especie o su
equivalente monetario.**

28. En otras palabras, dado que las presuntas expropiaciones de las que se queja la Demandante
en este caso solo carecen de compensacién y, por lo tanto, son “provisionalmente legales”,
el estandar de compensacion aplicable es provisto por el Articulo 5(1) del Tratado, no asi por
el derecho internacional consuetudinario.

29. Dos, incluso si las presuntas expropiaciones fueran ilegales (quod non), el Tribunal ain debe
aplicar el estdndar del Articulo 5(1) del Tratado a la valuacién de todos los Activos en
disputa.

30. Como explic6 Bolivia, las Partes Contratantes optaron por incluir en su Tratado una
disposicidn de compensacidn de alcance general y por la cual la legalidad de una expropiacién
es irrelevante.® Acordaron que la compensacion por expropiaciones sera “justa y efectiva”,
siempre que refleje “el valor de mercado de la inversion expropiada inmediatamente antes
de la expropiacion o antes de que la inminente expropiacién se haga publica”, junto con los

de mercado de la inversién en el momento de la expropiacion, mas los intereses hasta el dia de paymen t. <); Metalclad
Corporation v Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI No ARB (AF) / 97/1) Laudo de 30 de agosto de 2000, CLA-
27, 1 118; Técnicas Medioambientales Tecmed SA contra Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI No ARB (AF) /
00/2) Laudo de 29 de mayo de 2003, CLA-43, T 187; Abengoa, SA y COFIDES, SA c. Estados Unidos
Mexicanos, Caso CIADI N. ° ARB (AF) / 09/2, Laudo de 18 de abril de 2013, RLA-66, 1 681; Wena Hotels Ltd. c.
Republica Arabe de Egipto , Caso CIADI N. ° ARB / 98/4 , Laudo del 8 de diciembre de 2000, RLA-68 , 11 101, 118
y 125; Middle East Cement Shipping and Handling Co SA contra la Republica Arabe de Egipto (Caso CIADI No ARB
/99/6 ) Laudo de 12 de abril de 2002, CLA-34 , 11 143-151.

22 Réplica sobre el fondo, 1 404.
2 Doplica sobre el fondo, 7 711.

24 Tidewater Investment SRL y Tidewater Caribe, CAv.La RepUblica Bolivariana de Venezuela, del CIADI
N° ARB/10/5, Laudo del 13 de marzo de 2015, RLA-60 , 11 141-142 (énfasis afiadido).

25 Escrito de Contestacion, 1 719, 723. Véase también British Caribbean Bank Ltd. c. Belice, PCA Caso No. 2010-18,
Laudo de 19 de diciembre de 2014, RLA-105, | 260.
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intereses hasta la fecha de pago.? Teniendo en cuenta que el articulo 5(1) del Tratado tiene
como objetivo garantizar que el inversor no sufra dafios, el estandar de compensacion en el
mismo también debe considerarse suficiente para cumplir con el estandar del derecho
internacional consuetudinario de “reparacion integral”.

31. La Demandante no ha ofrecido respuesta a este argumento, ni ha proporcionado ninguna
razon por la cual el Tribunal deba desviarse de la voluntad de las Partes Contratantes en su
evaluacion de la indemnizacion por expropiacion. La Demandante simplemente ha repetido
su afirmacion de que el “texto simple del Tratado” supuestamente solo establece “los
requisitos para que un Estado lleve a cabo una expropiacion legal.”?” Sin embargo, la
Demandante aun no ha sefialado una sola referencia a expropiaciones legales en el 'texto
simple' del Articulo 5(1) que respaldaria su alcance presuntamente limitado; ni puede hacerlo,
ya que no existe tal referencia.

32. Tres, a pesar de las afirmaciones de la Demandante, Bolivia no se basa en posiciones
minoritarias que sean “contrarias a la jurisprudencia arbitral "%, Al igual que el tribunal de
British Caribbean Bank en el que Bolivia se habia basado, el tribunal de Servier también
determind que, dado que el estandar de compensacion del tratado no distingue entre
expropiaciones legales e ilegales, debe aplicarse a ambas.?® El tribunal de Servier sefial6 que
“debe tomar la [disposicion de expropiacion del tratado] como esta redactada ” y aplicarla
“independientemente de si la desinversion implica acciones ilicitas cubiertas por el primer
parrafo de esa seccion que prohibe ciertos tipos de expropiaciones. "*°

33. Pertinentemente, el mismo razonamiento fue adoptado también por el tribunal de Rurelec,
que interpretd el mismo Tratado aplicable en este caso. Aunque el tribunal de Rurelec
consider6 que Bolivia no tenia intencion de compensar a las demandantes en ese caso,*! no
obstante, concluyé que:

% Tratado, C-1, articulo 5, apartado 1.
27 Réplica sobre dafios, 1 19; Réplica sobre el fondo, 1 399.
28 Réplica sobre darios, 11 20-21.

29 Réplica sobre dafios, 1 21. VVéase también British Caribbean Bank Ltd. v. Belice, PCA Case No. 2010-18, Laudo del
19 de diciembre de 2014, RLA-105, 11 260-262.

30 Les Laboratoires Servier, SAS, Biofarma, SAS, Arts et Techniques du Progres SAS c. Republica de Polonia , PCA,
Laudo final de 14 de febrero de 2012, RLA-48 , § 644 (“ el Tribunal interpreta el segundo parrafo del TBI El Articulo
5 (2) establece el estandar de compensacion por cualquier desinversion, no solo lo que podria llamarse expropiaciones
'‘permitidas’ que no violaron las prohibiciones anteriores de discriminacién, incumplimiento de compromisos
especificos y razones de necesidad publica."), § § 571-575 (“ La norma establecida anteriormente se refiere a
‘cualquier' desinversion como se articula en el segundo subpéarrafo del Articulo 5 (2) del TBI, y no es especifica del
despojo ilicito cubierto en el primer subparrafo de esa disposicion. El Tribunal es consciente de que cualquier
desinversion como tal debe ir seguida de una compensacion de conformidad con el segundo parrafo del Articulo 5 (2),
independientemente de si la desinversion implica acciones ilicitas cubiertas por el primer subparrafo de esa seccién
que prohibe Ciertos tipos de expropiaciones. ") .

31 Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc contra Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de 31 de enero
de 2014, CLA-120, 1 438.

12



debe continuar aplicando los términos del Articulo 5 del TBI Reino Unido-Bolivia. El
TBI no hace distincion entre la compensacion gue se otorgara con respecto a una
expropiacion ilegal en lugar de una legal, y el Tribunal no encuentra ninguna razén
para creer que la ilegalidad de la expropiacion hace repentinamente inadecuada lo
que el TBI considera ‘una compensacioén justa y efectiva’?

34. En resumen, las Partes Contratantes acordaron que el estandar del Articulo 5(1) del Tratado
proporciona una suficiente “compensacion justa y efectiva” por cualquier tipo de
expropiacion. Este Tribunal no debe ignorar la eleccion de las Partes Contratantes, pero, al
igual que el tribunal Rurelec, también debe “continuar aplicando los términos del Articulo 5
del TBI Reino Unido-Bolivia, ”* independientemente de si las presuntas expropiaciones se
consideran “provisionalmente legales” o incluso ilegales (quod non).

35. En segundo lugar, incluso suponiendo que el estdndar del derecho internacional
consuetudinario de 'reparacion integral' se aplica indistintamente a todas las reclamaciones
de la Demandante (quod non), todavia hay dos puntos importantes que el Tribunal debe
considerar en su valuacion de las reclamaciones de la Demandante.

36. Por un lado, con respecto a las demandas de TJE y PSP de la Demandante, no se discute que
el estandar habitual de 'reparacion integral' se aplica a la determinacion de cualquier
compensacion supuestamente debida.** El debate aqui no es si se aplica el estandar de
reparacion integral, sino el hecho de que la Demandante en realidad no ha aplicado dicho
estandar a sus reclamaciones de TJE y PSP.

37. Como se explica a continuacion,® los modelos de valuacién de la Demandante buscan dar
cuenta de todas las implicaciones de los decretos de reversidn de Bolivia sobre los Activos
de la Demandante, y calcular una compensacion inflada por la pérdida total de los Activos.
Sin embargo, la Demandante nunca ha identificado qué dafios especificos supuestamente

surgen de las distintas acciones de Bolivia que forman la base de su reclamacion
suplementaria de PSP para Colquiri o sus reclamos de TJE alternativos para los tres Activos
revertidos. La Demandante ni siquiera ha abordado la causalidad entre alguna de estas
presuntas infracciones y los dafios por separado que supuestamente causaron, a pesar que la
Demandante reconoce su responsabilidad de hacerlo.*

32 Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc contra Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de 31 de enero
de 2014, CLA-120, 1 613 (énfasis afiadido).

33 Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc contra Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de 31 de enero de
2014, CLA-120, 1 613.

34 Réplica sobre Darios, 1 22.
35 \/éase la Seccidn 3 a continuacion, 1§ 220-223.

36 Réplica sobre Darios, 1 24 (" Glencore Bermuda acepta que tiene la carga de probar el dafio que ha sufrido como
resultado de la conducta ilicita de Bolivia ") . Ver también Perenco Ecuador L imi t e d v. La Republica de Ecuador ,
Caso CIADI No. ARB / 08/6, Laudo de 27 de septiembre 2019, RLA-204 , 9 7 4 ( “ El Tribunal recuerda que ya esta
bien establecido que la carga de probar los dafios recae en la parte Demandante . En ausencia de una expropiacion
progresiva o indirecta efectuada por una serie de medidas discretas, el enfoque ortodoxo es que el Demandante
identifique los dafios causados por cada incumplimiento en el momento de su ocurrencia ) (Enfasis afladido) ; SD
Myers, Inc. v. Gobierno de Canada , TLCAN-CNUDMI, Laudo parcial de 13 de noviembre de 2000, RLA-101 , 1 316
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38. En consecuencia, si el Tribunal rechazara las demandas de expropiacion de la Demandante
sobre el fondo (como deberia), actualmente no existe un analisis o valuacion de causalidad
viable para respaldar las reclamaciones de compensacion de la Demandante por sus demandas
de TJE o PSP.

39. Por otro lado, con respecto a las demandas de expropiacion de la Demandante, incluso
suponiendo que se rigen por el derecho internacional consuetudinario y no por el estandar de
compensacion del Tratado (quod non), el Tribunal aun necesitaria llegar a los mismos
resultados de valuacion. Esto es asi por, al menos, dos razones.

40. Uno, independientemente de si se aplica un estandar de compensacion diferente a las
expropiaciones legales o ilegales, el resultado debe ser el mismo en términos de valuacion,
ya que el principio es que los dafios deben ser de naturaleza compensatoria y no
punitiva. Segin el derecho internacional, la compensacién se otorga siempre que la
restitucidn en especie no esté disponible o sea inadecuada, y debe ser el equivalente monetario
de dicha restitucion.’” Como explico el Relator Especial de la CDI en el comentario al
Articulo 36 de los Articulos sobre Responsabilidad Estatal:

La funcién de la compensacion es abordar las perdidas reales incurridas como
resultado del hecho internacionalmente ilicito. En otras palabras, la funcién del
articulo 36 es puramente compensatoria, como indica su titulo. La indemnizacion
corresponde al dafio financieramente evaluable sufrido por el Estado lesionado o sus

nacionales. No le preocupa castigar al Estado responsable, ni la compensacion tiene
un caracter expresivo o ejemplar.®®

41. En otras palabras, segln lo establecido por la CPJI en Chorzéw , en el contexto de la
reparacion por actos ilegales segun el derecho internacional, cuando la restitucién en especie
no es posible, la compensacion se efectlia mediante el “pago de una suma correspondiente al
valor que corresponde a la restitucion en especie soportaria*® pero nada mas. Otorgar mas
gue el equivalente a la restitucion en especie seria esencialmente “castigar” al Estado, al
tiempo que enriqueceria injustamente al inversor, que recibiria mas de lo que realmente

(“ el Tribunal acepta que los siguientes principios también se aplican: la carga recae en SDMI [es decir, el Demandante
] para probar la cuantia de las pérdidas respecto de las cuales presenta sus reclamos ; la compensacidn se paga solo con
respecto al dafio que se ha demostrado que tiene un vinculo causal suficiente con la disposicién especifica del TLCAN
que se ha incumplido ") (énfasis afiadido) .

37 Comision de Derecho Internacional, "Proyecto de articulos sobre Responsabilidad de los Estados por hechos
internacionalmente ilicitos, con comentario” [2001-11 (2)] Anuario de la Comisién de Derecho Internacional, CLA-30
, Articulo 34 (" Reparacion integral de la lesién causado por el hecho internacionalmente ilicito debera tomar la forma
de restitucion, compensacion y satisfaccion, ya sea individualmente o en combinacién, de conformidad con las
disposiciones de este capitulo . "), Articulo 36 (1) (" El Estado responsable de un hecho internacionalmente ilicito tiene
la obligacion de compensar el dafio causado por ese, en la medida en que dicho dafio no sea reparado por la restitucion

),
3 Comision de Derecho Internacional, "Proyecto de articulos sobre Responsabilidad de los Estados por hechos
internacionalmente ilicitos, con comentario” [2001-11 (2)] Anuario de la Comisién de Derecho Internacional, CLA-30
, Articulo 36 - Comentario 1 4 (énfasis afiadido ) y citas en el mismo.

39 Caso relativo a la fabrica en Chorzéw ( Alemania / Polonia) (Fondo) [1928] PCIJ Serie A, n® 17 , CLA-2 , pag. 47)
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perdié. Tanto el dafio punitivo como el enriquecimiento injusto estan prohibidos por el
derecho internacional.*°

42. En consecuencia, incluso si el Tribunal aplicara el estandar compensatorio de 'reparacion
integral' a las supuestas reclamaciones de expropiacién de la Demandante, ain tendria que
otorgar “una suma correspondiente al valor que una restitucion en especie tendria* si la
restitucion se produjo en el momento de la expropiacion, junto con los intereses hasta la fecha
de pago. En otras palabras, el resultado seria el mismo que el previsto en el articulo 5,
apartado 1, del Tratado.*?

43. Dos, como Bolivia ha explicado, la jurisprudencia arbitral ha confirmado consistentemente
que, en casos de expropiacion, los estdndares de compensacion bajo un tratado o derecho
internacional consuetudinario efectivamente producen los mismos resultados de valuacion, es
decir , la otorgacion de una suma correspondiente al valor justo de justo de mercado de la
inversion al momento del despojo.** Como lo expreso el tribunal de Tenaris Il :

Es un principio indiscutible del derecho internacional consuetudinario que la victima
de un acto ilegal perpetrado por un Estado tiene derecho a recibir una reparacion
completa, como si el acto ilicito no hubiera ocurrido. En casos de expropiacion, la
reparacion integral es equivalente al valor de mercado de la propiedad expropiada,
entendida como el valor que el propietario podria haber obtenido, si la hubiera
enajenado en una fecha inmediatamente anterior a la que el Estado lo desposeyo, o
en la fecha en gue la voluntad de expropiar se hizo publica (reduciendo el valor de
mercado de la propiedad).

40 Con respecto a la prohibicion de los dafios punitivos en el derecho internacional, véase, indicativamente, la Comision
de Derecho Internacional, "Proyecto de articulos sobre Responsabilidad de los Estados por hechos internacionalmente
ilicitos, con comentarios” [2001-11 (2)] Anuario de la Comision de Derecho Internacional , CLA-30 , Capitulo 11 -
Comentario § 5 (““ la concesion de dafios punitivos no se reconoce en el derecho internacional, incluso en relacion con
violaciones graves de obligaciones derivadas de normas imperativas . ’), nota 516 (““ en los casos Velasquez Rodriguez,
compensatoria Caso de dafios, la Corte Interamericana de Derechos Humanos sostuvo que el derecho internacional no
reconocia el concepto de dafios punitivos o ejemplares (Serie C, No. 7 (1989)) "); Swisslion DOO Skopje v ex Republica
Yugoslava de Macedonia (Caso CIADI No. ARB / 09/16) Laudo de 6 de julio de 2012, el CLA-203, 9344 (“noesel
papel del Tribunal de otorgar dafios punitivos . ”’); SD Myers Inc contra Gobierno de Canadd (CNUDMI) Segundo
Laudo parcial de 21 de octubre de 2002, CLA-39 , 1 6; Waguih Elie George Siag y Clorinda Vecchi contra Republica
Avrabe de Egipto (Caso CIADI No ARB / 05/15 ) Laudo de 1 de junio de 2009, CLA-89 , 11 544-545. Con respecto a
la prohibicion del enriquecimiento injusto en el derecho internacional, véase, indicativamente, Venezuela Holdings,
BV y otros c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB / 07/27, Laudo de 9 de octubre de 2014,
RLA-65, 1 378 y citas en el mismo; Saluka Investments BV v Republica Checa (CNUDMI) Laudo parcial de 17 de
marzo de 2006, el CLA-62 , T 449 ( “ El concepto de enriquecimiento injusto se reconoce como un principio general
del derecho internacional . ) Y las citas en el mismo; Amoco International Finance Corporation v Gobierno de la
Republica Islamica del Irdn y otros, Laudo parcial (1987-Volumen 15) Informe del Tribunal de Reclamaciones Iran-
EE. UU ., CLA-10, 9225 (“ el primer deber [del Tribunal] es evitar cualquier enriquecimiento injusto o privacion de
cualquiera de las Partes ").

41 Caso relativo a la fabrica en Chorzéw ( Alemania / Polonia) (Fondo) [1928] PCIJ Serie A, n° 17, CLA-2,
pag. 47)

42 Tratado, C-1, Articulo 5 (1) (* una compensacion justa y efectiva [...] equivaldra al valor de mercado de la inversion
expropiada inmediatamente antes de la expropiacidn o antes de que la expropiacién inminente se haga publica, lo que
sea anterior , incluird intereses [...] hasta la fecha de pago, se realizara sin demora, sera efectivamente realizable y
libremente transferible *).

43 Escrito de Contestacion, 720 y nota 985
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Por lo tanto, en términos practicos, la requlacion de la compensacion contenida en
los TBI conduce a los mismos resultados que si se aplicaran los principios generales
del derecho internacional.**

44. La Demandante acusa a Bolivia de caracterizar errébneamente a las autoridades en las que
previamente se basé para su posicion,*® pero la Demandante simplemente se equivoca en su
punto. Las autoridades anteriormente citadas de Bolivia otorgaron el valor justo de mercado
de una inversion al momento del despojo incluso en casos de expropiacion ilegal, porque
reconocieron, implicita o incluso explicitamente, que el resultado préctico es el mismo,
independientemente de si el estandar de compensacion es el de un tratado o el del derecho
consuetudinario aplicado en la valuacion de expropiaciones.*®

45. Por ejemplo, el tribunal de CME consideré que, ya sea en virtud del estdndar de ‘justa
compensacion' del tratado o en virtud del principio habitual de 'reparacién integral’, la
Demandante tendria que ser compensado “mediante el pago de una suma correspondiente
al valor gue una restitucion en especie lo soportaria. Este es el valor justo de mercado de la
inversion de la Demandante tal como era antes de la consumacion del incumplimiento del
Tratado por parte de la Demandada”, es decir, al momento del despojo.*” Del mismo modo,
y segun la propia descripcion de la Demandante, el tribunal de Flughafen determind que “en
la practica, el principio del derecho internacional consuetudinario de reparacion integral y
los dos tratados aplicables exigian el pago de una compensacién equivalente al valor justo

de mercado de las inversiones relevantes,” importantemente, al momento del despojo.*

4 Tenaris SA y Talta-Trading E comercializacion Sociedade Unipessoal LDA v Republica Bolivariana de
Venezuela (Caso CIADI No. ARB / 11/26) Laudo de 29 de enero de 2016, el CLA-220, 11 396-397 (énfasis
afiadido) .

45 Réplica sobre Darios, { 21.

4 Técnicas Medioambientales Tecmed SA contra Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI No ARB (AF)
/00/2) Laudo de 29 de mayo de 2003, CLA-43, 11 191, 192, 195 (el tribunal de Tecmed ““ en la tarea de establecer
el valor de mercado [de la inversion expropiada ilegalmente] a partir de esa fecha, el momento en gue ocurri6 el acto
expropiatorio ", aplicd el estandar de compensacion del tratado y lleg6 a un monto™ que también refleja el principio
de que la compensacién de dicha pérdida debe ser de indemnizacion integral por el dafio sufrido ", segun la decision
de Chorzéw , que cit6 en apoyo de su conclusidn); Abengoa, SA y COFIDES, SA c. Estados Unidos Mexicanos, Caso
CIADI N. ° ARB (AF) / 09/2 , Laudo de 18 de abril de 2013, RLA-66 , 11677, 681 (después de sefialar el acuerdo de
las partes de que el la indemnizacién otorgada debe satisfacer el estandar habitual de 'reparacion integral’ segin lo
establecido en Chorzow, el tribunal de Abengoa pasé a aplicar el estandar de compensacion del tratado al cuantificar
los dafios otorgados por la expropiacion ilegal que habia encontrado, confirmando implicitamente que esto también
cumpliria las partes acordaron el estandar de compensacién); Wena Hotels Ltd. v. Reptblica Arabe de Egipto , Caso
CIADI N. ° ARB /98/4 , Laudo del 8 de diciembre de 2000, RLA-68 , 11 101, 118, 125 (el tribunal de Wena encontrd
una violacion de la disposicion de expropiacion del tratado , sin embargo, decidié que " aplicara esta norma a la
determinacion de dafios y perjuicios " . El acuerdo de las partes, en el que el Demandante intenta confiar, fue
tnicamente sobre el hecho de que el valor justo de mercado de los activos se reflejo mejor en el " real " del
inversor. inversiones en los dos hoteles . ).

47 CME Czech Republic BV v Republica Checa (CNUDMI) Laudo parcial de 13 de septiembre de 2001, CLA-32, |
618. VVéase también CME Czech Republic BV v Republica Checa (CNUDMI) Laudo parcial de 13 de septiembre de
2001, CLA-32, 1 615; CME Czech Republic BV v Republica Checa (CNUDMI) Laudo final de 14 de marzo de
2003, CLA-42 , 11 496, 498, 501-502.

48 Réplica sobre Dafios, nota al pie 18. Ver también Flughafen Ziirich AG y Gestion e Ingeneria IDC SA c. Republica
Bolivariana de Venezuela , Caso CIADI No. ARB /10/19, Laudo de 18 de noviembre de 2014, RLA-107 , 1 744-
747 (“ En términos practicos, la regulacion de la compensacion contenida en ambos Tratados lleva a los mismos
resultados. Resultados a los que también se llegaria, si se aplican los principios generales del Derecho
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46. La misma conclusion es también apoyada en Funnekotter, el precedente de la misma
Demandante sobre la valuacion apropiada en casos de expropiacion, que concluye que:

Los dafios sufridos por las Demandantes deben ser evaluados en la fecha de
desposesion. Esta es la regla tanto bajo el derecho internacional general como bajo
el Articulo 6 (c) del TBI [...]. La identidad del célculo bajo el TBI y el derecho
internacional general refuerza la conclusion del Tribunal de que no es necesario
llegar a argumentos que respeten el tratamiento de una violacion del Articulo 6 ()
como expropiacion legal o ilegal.*®

47. En resumen, como lo confirma el peso de estas autoridades arbitrales, los resultados practicos
de la aplicacion de las normas de compensacion del Tratado o la norma de derecho
internacional consuetudinario de reparacién integral a la valuacién de las expropiaciones
alegadas en el presente caso deberian ser las mismas: la otorgacion de Valor Justo de Mercado
de los activos en la fecha de desposesion. Esto significa que la flexibilidad adicional que la
Demandante busca en la cuantificacion de dafios supuestamente en virtud del estandar
habitual de 'reparacion integral’ simplemente no tiene justificacion.

48. En conclusion, la posicién de Bolivia sigue siendo que, al evaluar la compensacion por la
presunta expropiacion de los activos de la Demandante, el Tribunal debe aplicar la norma que
las Partes Contratantes expresamente establecieron en el Articulo 5(1) del Tratado. Incluso si
el estandar habitual de 'reparacion completa’ se considerara aplicable a todos los reclamos de
la Demandante (quod non), la misma Demandante alin debe aplicar dicho estandar a sus
reclamos de TJE y PSP u ofrecer un analisis de causalidad para estos reclamos, mientras que,
para los reclamos de expropiacion de la Demandante, el resultado de la valuacion deberia ser
el mismo, como si el Tribunal hubiera aplicado el estandar del Tratado.

2.2 La Demandante esté equivocada en las fechas de valuacion apropiadas para los activos

49. Las Partes acuerdan que las fechas de valuacion apropiadas para la Fundidora de Estafio y el
Stock de Estafio son las fechas de desposesion, es decir, de las respectivas presuntas
vulneraciones del Tratado. En consecuencia, la Fundidora de Estafio debe valorarse a partir
del 8 de febrero de 2007,%° y el Stock de Estafio al 30 de abril de 2010.5

internacional /...] consuetudinario /.../. Y en una expropiacion la reparacion integra equivalente al valor de mercado
del bien expropiado o, valor que el titular podria haber obtenido, si hubiera sido aprobado justo antes de la fecha en
que el Estado realizd la desposesion , o en la que la voluntad de expropiacion trascendid al publico (reduciendo el
valor del mercado del bien) ”) (énfasis afiadido).

4% Bernardus Henricus Funnekotter y otros contra Republica de Zimbabwe (Caso CIADI N. ° ARB / 05/6 ) , de 22 de
abril de 2009, CLA-88 , 1 115 (sin cursivas en el original).

50 Réplica sobre Dafios, § 122 ( “ Las Partes acuerdan que [...] la fecha de valoracion correcta es de 8 de febrero de
2007- el dia antes de Bolivia emitio la Estafio Fundicion [Reversion] Decreto y [revertido] del Estafio
Fundicion . ”); Escrito de Contestacion, § 736.

51 Réplica sobre Dafios, 1 173 (" En su primer informe de expertos, Compass Lexecon calcul6 el valor de FMV del
stock de estafio [...] al 30 de abril de 2010 (el dia antes de que Bolivia [revierta] el stock de estafio). El experto de
Bolivia, Cuadrante, no cuestiona la fecha de valoracién ”); Compass Lexecon I, 11 98-99; Econ One, 11 138-
139.
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50.

51.

Las Partes no estan de acuerdo con las fechas de valuacion apropiadas para Colquiri y la
Fundidora de Antimonio. En un intento por maximizar su derecho a compensacién por estos
dos Activos, la Demandante postula que deberia ser libre de elegir las fechas de valuacion
que producen los rendimientos mas altos (para la Fundidora de Antimonio, una valoracion ex
post), o los resultados mas convenientes (para Colquiri, una valoracion ex ante, pero en una
fecha conveniente para ignorar los efectos del Acuerdo de Rosario).

La posicién de la Demandante es legal y facticamente insostenible, tanto en relacion con la
fecha de valuacidn apropiada para Colquiri (Seccion 2.2.1) como para la Fundidora de
Antimonio (Secciéon 2.2.2).

2.2.1 Lafecha de Valuacion correcta para Colquiri es el 19 de junio de 2012 (es decir, la

52.

53.

54,

fecha inmediatamente anterior a la emisién del Decreto de reversion de Colquiri del
20 de junio de 2012)

A lo largo de estos procedimientos, la Demandante ha continuado con ideas nuevas y
creativas (pero erréneas) para determinar la fecha de valuacién de Colquiri en cualquier fecha
posible antes del 7 de junio de 2012. Como subray6 Bolivia,> el intento de la Demandante
no es inocente, pues tiene como objetivo evitar el impacto negativo en la valuacion del
Acuerdo de Rosario, un acuerdo que Glencore concluy6 libremente con los cooperativistas el
7 de junio de 2012 para transferirles la vena Rosario.

La Demandante no niega esto, sino que intenta desviar la atencién de sus propios motivos
impropios, acusando a Bolivia de tratar de excluir el valor de la veta Rosario a través de la
fecha de valuacion propuesta.® El intento de la Demandante de trasladar la culpa es indtil,
ya que Bolivia sélo se fijé la fecha de valuacién de Colquiri al 19 de junio 2012 porque esto
es lo que exige el estandar del Tratado aplicable, a la luz de los hechos que rodean la reversién
de Colquiri.** Es la Demandante quien libremente eligié firmar el Acuerdo de Rosario, que,
como ha explicado Bolivia, tuvo la desastrosa consecuencia de la escalada del conflicto social
de Colquiri a un punto de “no retorno”, haciendo que la reversién de la Mina sea la Unica
forma de resolver el conflicto y prevenir mas violencia.®

Por el contrario, tanto la fecha de valuacion original del 29 de mayo de 2012 (Seccion 2.2.1.1)
como también la fecha de valuacion alternativa completamente nueva del 4 de junio de 2012
(Seccion 2.2.1.1), que la Demandante ha propuesto para la valuaciéon de Colquiri,*® no

52 Escrito de Contestacion, § 703 .

53 Réplica sobre Dafios, 1 58

5 Tratado, C-1, Articulo 5 (1) (" Dicha compensacion equivaldra al valor de mercado de la inversion expropiada
inmediatamente antes de la expropiacion o antes de que la expropiacion inminente se haga publica, lo que ocurra
primero ") (énfasis afiadido).

55 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1 (inglés), P113: L5-P114: L15 ( Declaracion inicial de
Bolivia ); Duplica sobre el fondo, 11 312-321, 328-330 ; Escrito de Contestacion, 19, 213-218.

5 Réplica sobre Dafios, 1 57.
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encuentran base ni en el Tratado ni en la practica arbitral, y tampoco tienen fundamento
factico.

2.2.1.1 La fecha de valuacion original de la Demandante del 29 de mayo de 2012 es

incorrecta

55. La Demandante habia propuesto originalmente el 29 de mayo de 2012 como la fecha de
valuacion adecuada para Colquiri.>” Segln la teoria de la Demandante, el estandar habitual
de reparacién integral supuestamente le permite fusionar sus acusaciones de expropiacion,
vulneraciones de PSP Y TJE y solicitar la valuacion de Colquiri en la fecha inmediatamente
anterior al 30 de mayo de 2012, cuando los cooperativistas interrumpieron las operaciones
del Demandante en la Mina.*®

56. El enfoque de ‘talla Gnica para todos’ de la Demandante para las fechas de valoracion es
indefendible, y solo busca anclar incorrectamente la fecha de valoracion de Colquiri lo méas
atras posible, para evitar el impacto del Acuerdo de Rosario. Esto es asi, por al menos tres
razones.

57. Uno, el enfoque de ‘talla inica para todos’ de la Demandante es contrario a la practica arbitral
contemporanea. En casos como el presente, donde no se han hecho acusaciones de
expropiacion progresiva,® los tribunales de inversion han adoptado un enfoque 'en capas',
que valora por separado cada incumplimiento del tratado en el momento de su
ocurrencia. Como resumio recientemente el tribunal de Perenco :

[e]n la ausencia de una expropiacion progresiva o indirecta efectuada por una serie
de medidas discretas, el enfoque ortodoxo es que un Demandante identifique los
dafios causados por cada violacién en el momento de su ocurrencia . [...] el foco de

la investigacién debe estar en los dafios causados por las infracciones encontradas
por el Tribunal .*°

57 Réplica sobre Dafios, § 57; Escrito de Demanda, § 255 (ii).
58 Réplica sobre Dafios, {1 57-59.

59 Escrito de Demanda, 1 148 ; Réplica sobre el fondo, 1 338 (“a través de una toma total , Bolivia privo a Glencore
Bermuda de su titulo, propiedad y control sobre los Activos. Estas acciones también tuvieron el efecto de eliminar por
completo el valor de la participacion de Glencore Bermuda en Vinto y Colquiri. [...] Por lo tanto, las medidas de
Bolivia equivalian a expropiaciones ilegales directas e indirectas ™) (énfasis afiadido), 1 343 (c), 344.

60 Perenco Ecuador L imi t e d v. La RepUblica del Ecuador , Caso CIADI N. ° ARB / 08/6, Laudo de 27 de septiembre
de 2019, RLA-204, 1 74 (énfasis afiadido) y nota al pie 24, citando CME Checa Republic BV contra Republica
Checa (CNUDMI) Laudo parcial de 13 de septiembre de 2001, CLA-32 , 11 583- 585; SD Myers Inc contra Gobierno
de Canada (CNUDMI) Segundo Laudo parcial de 21 de octubre de 2002, CLA-39, 1 140; BG Group Plc.v. La
Republica de Argentina, CNUDMI, Laudo final de 24 de diciembre de 2007, RLA-100, 1428 ; Azurix Corp v
Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB / 01/12) Laudo de 14 de julio de 2006, el CLA-63, 11417- 4 18, 424 -
433 ;Enron Corporation y Ponderosa Assets LP v Republica Argentina(Caso CIADI No ARB
/01/3 ) Adjudicacion de 22 de mayo de 2007, CLA-68, 11389, 405, 420- 423, 436. Véase también Murphy
Exploration and Production Company International v RepuUblica del Ecuador [II], PCA Caso No. 2012-
16, Laudo parcial final , RLA-99, 9 482 (“ Los tribunales arbitrales inversor-estado han tratado frecuentemente de
establecer el valor justo de mercado al momento de la pérdida del inversionista de su inversién principal como base
para el calculo de los dafios. También es el enfoque predominante en la contabilidad financiera considerar la
evaluacion ex ante de un activo a partir de una determinada fecha de valoracién sin tener en cuenta la evolucion
posterior ") (énfasis afiadido).
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58.

59.

60.

61.

62.

63.

El tribunal de Perenco criticd al inversor por discutir en la fase de cunatificacion de dafios
gue la conducta del Estado estaba supuestamente inter-relacionada, en un intento de
compensar su incapacidad para establecer una expropiacion progresiva en el fondo.
El tribunal  de Perenco observé que  “[l]as vulneraciones estdn, por supuesto,
interrelacionadas, ya que cada una es parte de la disputa a medida que evoluciona,
pero cada una debe ser examinada en su propio momento y en su propio contexto ”.* Esto
es aun mas cierto en el presente caso, donde la Demandante nunca ha argumentado una
expropiacion progresiva de Colquiri en el fondo, pero ahora estd buscando efectivamente
resultados de valuacion similares, al fusionar incorrectamente sus demandas de expropiacion,
PSPy TJE.

Dos, la aplicacion del enfoque ortodoxo 'en capas' y el examen por separado de las
acusaciones de expropiacién de la Demandante revela que la valuacién de Colquiri por parte
de la Demandante a partir del 29 de mayo de 2012 es legalmente errénea y de hecho no tiene
fundamento.

Por un lado, como se explico anteriormente, la Demandante esencialmente ha presentado un
reclamo por la expropiacién 'provisionalmente legal' de Colquiri, quejandose solo por no
haber recibido compensacion.®? Esto significa que debe aplicarse el estandar de
compensacion del Tratado en el Articulo 5 (1), que requiere una valoracion “inmediatamente
antes de la expropiacion o antes de que la expropiaciéon inminente se haga publica, lo que
sea anterior. %

En consecuencia, dado que la reversion de Colquiri no se promulgé ni el 30 de mayo de 2012,
ni siquiera se habia decidido y conocido publicamente en ese momento, la fecha de valuacién
de la Demandante del 29 de mayo de 2012 no cumple con los requisitos del Articulo 5(1) del
Tratado. En cambio, de conformidad con el estandar de compensacion del Tratado, Colquiri
debe valuarse a partir del 19 de junio de 2012, es decir, “inmediatamente antes” de su
supuesta expropiacion a través del Decreto de reversion del 20 de junio de 2012.%4

Por otro lado, incluso si el estdndar de compensacion del Tratado no se aplica a la supuesta
expropiacién de Colquiri (quod non), la Demandante no puede simplemente invocar el
estandar de reparacion integral y elegir la fecha de valuacién que sea mas conveniente para
su analisis de dafos.

La Demandante afirma que Glencore Bermuda perdié y “nunca recuper6 las operaciones
(incluida la produccion) en la mina Colquiri ”, tras la invasion de los cooperativistas el 30 de

61 perenco Ecuador L imi t e d v. La Republica del Ecuador , Caso CIADI N. ° ARB /08/6, Laudo del 27 de septiembre
de 2019, RLA-204 , 1 76 (énfasis afiadido).

62 \/éase mas arriba, Seccién 2.1, 1125 - 28 .

63 Tratado, C-1, articulo 5, apartado 1.

64 Tratado, C-1, Articulo 5 (1).
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mayo de 2012.% Como la Demandante argumenta en una nota al pie de pagina, esto significa
gue Colquiri debe ser valuado al 29 de mayo de 2012, porque cuatro tribunales anteriores que
otorgaron reparacion integral no habian limitado “sus cuestionamientos a la fecha en que un
demandante perdio los derechos legales de su inversion”, sino que “examind los hechos
especificos de cada caso (incluida la fecha en que el demandante perdio el acceso o control
sobre su inversion de hecho) ~.%

64. Sin embargo, estos cuatro tribunales - en Azurix , SAUR, Kardassopoulos y Santa Elena - no
son comparables con el presente caso 0 no apoyan realmente la posicion de la Demandante.

o Eltribunal de Azurix se ocup6 de una expropiacion progresiva, que se llevé a cabo
mediante una serie de medidas gubernamentales,®” y, por lo tanto, no es comparable con
el presente caso, donde la Demandante no ha alegado una expropiacion
progresiva.®® Ademas, el tribunal de Azurix no representa la posicion de la Demandante
de que la fecha de la valuacion debe ser previa a la toma de Colquiri, ya que ese tribunal
en realidad posfecho la valuacion de la expropiacion progresiva por todo un afio después
de que el primer acto que habia considerado una incumplimiento del tratado, declarando
gue solo entonces las “vulneraciones del TBI [...] de Argentina llegaron a un punto
decisivo .%°

e Eltribunal de SAUR no interpretd el derecho consuetudinario y otorgd una reparacién
integral al trasladar “la fecha de valuacion [...] a una fecha anterior a la expropiacion, a
una fecha en la que se cumple el criterio de “situacién econémica normal”, como la
Demandante quisiera.”® Ese tribunal empleé un “criterio de ‘situacion econémica
normal’ porque tenia que hacerlo, “[e]n aplicacion del TBI” que lo contenia
especificamente.” Por lo tanto, las conclusiones del tribunal de SAUR no solo son
irrelevantes para la posicion de la Demandante sobre lo que supuestamente exige el

85 Réplica sobre Dafios, 1 59.

66 Réplica sobre Dafios, nota al pie 108, citando a Azurix Corp v Replblica Argentina (Caso CIADI No ARB/01/12) de
14 de julio de 2006, CLA-63 ; Compafiia del Desarrollo de Santa Elena SA contra Republica de Costa Rica (Caso
CIADI N. ° ARB /96/1) Adjudicacion final del 17 de febrero de 2000, CLA-25 ; loannis Kardassopoulos y Ron Fuchs
contra Republica de Georgia (Caso CIADI Nos. ARB /05/18 y ARB /07/15) Laudo de 3 de marzo de 2010, CLA-
96 ; Laudo SAUR Internacional v Republica Argentina (Caso CIADI No ARB / 04/4), CLA-255.

67 Azurix Corp contra RepUblica Argentina (Caso CIADI N. ° ARB /01/12) Laudo de 14 de julio de 2006, CLA-
63, 11417, 313.

%8 Escrito de Demanda, 1 148 ; Réplica sobre el fondo, 11 338, 343 (c), 344.

69 Azurix Corp contra Replblica Argentina (Caso CIADI N. ° ARB / 01/12) de 14 de julio de 2006, CLA-63, 1
418.

0 Réplica sobre Dafios, nota a pie de pagina 97, citando SAUR International v Republica Argentina (Caso CIADI No
ARB/04/4 ), CLA-255, 11 168-169.

I SAUR Internacional v Republica Argentina (Caso CIADI No ARB / 04/4 ), Premiado CLA-255 , {1 166-167 (“ El
APPRI establece en su art. 5 las medidas expropiatorias sean compensadas y su monto sea ' "'y" evaluado con relacion
a una situacién econoémica [sic] normal y anterior a cualquier amenaza de desposesion ". En aplicacién del APPRI,
el Tribunal debe valorar OSM" en relacion a una situacién econémica normal ' )
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estdndar habitual de reparacién integral, sino que tampoco son transponibles a este

caso, donde el Tratado no contiene dicho “criterio de ‘situacion econdmica normal’”,
como en el articulo 5 del TBI Argentina-Francia.”

e EI tribunal de Kardassopoulos determind una expropiacion basado en un decreto de
fecha 20 de febrero de 1996, pero aun asi establecio la fecha de la valuacion al 10 de
noviembre de 1995, supuestamente segun la Demandante, con el fin de “asegurar la
reparacion integral. ”® Sin embargo, ese tribunal habia determinado previamente que la
expropiacién “se plane6 antes del 20 de febrero de 1996 ” y que “se sentaron las bases
para la expropiacion [...] mediante la adopcion del Decreto No. 477", de fecha 11
noviembre de 1995.”* Por lo tanto, el Tribunal de Kardassopoulos sélo eligi6 la
fecha inmediatamente anterior a que el Estado de Georgia emitiera el decreto con el que
se inicié la expropiacién pre-decidida de la inversidn de ese inversor. En consecuencia,
la dependencia de la Demandante en las conclusiones de ese tribunal en apoyo de su fecha
de valuacion del 29 de mayo de 2012 esta fuera de lugar, ya que Bolivia no tenia intencion
de presuntamente expropiar a Colquiri en ese momento, ni emitié ninguna medida
destinada a sentar las bases para la reversion de Colquiri el 20 de junio de 2012.

e Eltribunal de Santa Elena reconocid la posibilidad de valuaciones previas a la fecha, pero
solo en los casos en que las medidas de un Estado equivalian a una “‘interferencia’
gubernamental [que] ha privado al propietario de sus derechos 0 ha hecho que esos
derechos sean practicamente intiles” de manera que “no sea simplemente efimero. "
El tribunal de Santa Elena luego determind que “el uso préactico y econdémico de la
Propiedad por parte de la Demandante se perdi6 irremediablemente” no antes del
momento cuando “se dio el primer paso en un proceso de transferencia de la Propiedad
al Gobierno ”.”® Por lo tanto, el tribunal de Santa Elena apoya la posicion de Bolivia en
lugar de la de la Demandante, ya que ninguna interferencia gubernamental habia afectado
los derechos de propiedad de la Demandante sobre Colquiri al 30 de mayo de 2012. En
cambio, el uso practico y econdmico de Colquiri por parte de la Demandante solo

2 SAUR Internacional v Replblica Argentina (Caso CIADI No ARB / 04/4), CLA-255 , 1 166.

3 Escrito de Demanda, { 253; Réplica sobre Dafios, notas a pie de pagina 97, 108, citando a loannis Kardassopoulos
y Ron Fuchs contra Republica de Georgia (Caso CIADI Nos ARB / 05/18 y ARB /07/15) Laudo de 3 de marzo de
2010, CLA-96, §517.

™ loannis Kardassopoulos y Ron Fuchs contra Republica de Georgia (Caso CIADI Nos. ARB /05/18 y ARB
/07/15), de 3 de marzo de 2010, CLA-96 , 1 388.

5 Compaiifa del Desarrollo de Santa Elena SA contra Republica de Costa Rica (Caso CIADI N. ° ARB/ 96/1 ) Laudo
final de 17 de febrero de 2000, CLA-25 , 11 77-78 (Citando el tribunal de reclamos Iran-Estados Unidos en Tippet ts,
el tribunal de Santa Elena subrayd que " Si bien la asuncion del control de la propiedad por parte de un gobierno no
justifica automatica e inmediatamente una conclusion de que la propiedad ha sido tomada por el gobierno, por lo que
requiere una compensacion bajo el derecho internacional, tal conclusion esta justificada siempre que los eventos
demuestren que el propietario se vio privado de los derechos fundamentales de propiedad y parece que esta privacion
no es simplemente una efimera " . (énfasis en el original ).

76 Compaiifa del Desarrollo de Santa Elena SA v Republica de Costa Rica (Caso 96/1 ARB No CIADI /) Laudo final de
17 de febrero de 2000, el CLA-25, 1 180 -81 (énfasis afiadido) .
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65.

66.

67.

“se perdio irremediablemente ” al Estado cuando Colquiri retorné a Bolivia, luego del
Decreto de reversién del 20 de junio de 2012.

En resumen, el intento de la Demandante de emplear un “criterio de pérdida de produccion y
control operacional” para asegurar la valuacién de Colquiri hasta la fecha anterior a la
invasion de la mina por parte de los cooperativistas no es valido. Simplemente no importa
para establecer la fecha de valuacion de una expropiacion si, después de cualquier
interrupcidn operativa causada por entidades no afiliadas al Estado boliviano, la Demandante
logré “recuperar operaciones (incluida la produccion) ”.”’

Lo que las propias autoridades legales de la Demandante exigen en cambio es que la valuacion
debe ocurrir al “momento decisivo” cuando las medidas tomadas por
la propia Bolivia causaron la “pérdida irrecuperable” de los derechos juridicos de la
Demandante sobre Colquiri, y a favor del Estado.”® Siguiendo la sugerencia de la
Demandante y “observando los hechos especificos de [este] caso”” incluidas las propias
declaraciones contemporaneas de la Demandante, se hace evidente que esto no sucedié en
ningun momento antes del 20 de junio de 2012.

Es indiscutible que Bolivia tom6 el control de la mina solo después del Decreto de reversion
del 20 de junio de 2012.2° También es indiscutible que, hasta ese momento, la Demandante
mantuvo en su totalidad todos sus derechos legales en virtud del Arrendamiento de Colquiri,
como lo demuestra (i) la negociacion de la Demandante y la firma del Acuerdo de Rosario
con los cooperativistas el 7 de junio de 20128 ;y (ii) acciones contemporaneas del
Demandante; vy (iii) declaraciones de la Demandante al mercado:

e El hecho de que la Demandante negocié y concluyd el Acuerdo de Rosario con
los cooperativistas el 7 de junio de 2012 demuestra de manera concluyente que la
Demandante no “perdié irremediablemente ”” sus derechos legales sobre la Mina el 30 de
mayo de 2012, como ahora sostiene, sino que la Demandante retuvo y libremente usé
dichos derechos como mejor le parecié —aunque con un efecto desastroso. En un intento
de minimizar la importancia de este hecho para establecer la fecha de valuacion de
Colquiri, la Demandante postula que cuando negociaba y firmaba el Acuerdo de
Rosario, fue solamente comportandose “como si todavia tuviera derechos legales bajo
el arrendamiento de Colquiri.”® Dada la importancia del Acuerdo de Rosario y los

7 Réplica sobre darios, 159 .

8 Azurix Corp contra Republica Argentina (Caso CIADI N. ° ARB / 01/12) de 14 de julio de 2006, CLA-63, |
418 ; Compafiia del Desarrollo de Santa Elena SA contra Republica de Costa Rica (Caso CIADI No ARB /
96/1) Adjudicacion final de 17 de febrero de 2000, CLA-25,181.

9 Réplica sobre Dafios, nota al pie 109 .

80 Decreto Supremo n° 1.264 de 20 de junio de 2012, C-39 ; Escrito de Contestacion, {1 709, 713

81 Escrito de Demanda, Y 184 (j); Escrito de Contestacion, { 705; Réplica sobre el fondo, { 136.

82 Réplica sobre Dafios, 159 .
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eventos violentos que desencadend, es absurdo (en el mejor de los casos) que la
Demandante sugiera ahora que solo estaba “fingiendo” tener derecho a firmar dicho
acuerdo. La Demandante simplemente no podria haber estado negociando sobre algo ya
perdido. Ni los cooperativistas habrian aceptado negociar con la Demandante, ni el
Acuerdo de Rosario habria resultado en una “solucion viable” y una “tregua” que
levant6 el bloqueo,® si la Demandante habria “perdido irremediablemente ” la Mina una
semana antes, a la misma parte con la que negocio y firmo el Acuerdo de Rosario.

e Como Bolivia ha explicado y la Demandante ha dejado sin abordar, las acciones
contemporéneas de la Demandante demuestran que no perdié el control de la Mina el 30
de mayo de 2012.8* Como el Sr. Eskdale declar6 en su Primera Declaracion Testimonial,
refiriéndose al estado de las negociaciones de Rosario al 8 de junio de 2012, Glencore
estaba “aliviado de que el conflicto hubiera terminado. Habiamos hecho todo lo posible
para involucrarnos con los diversos interesados para llegar a un compromiso que nos
hubiera permitido reanudar la produccion, proteger la sequridad de nuestros
trabajadores y aun asi poder comercializar los minerales extraidos de la mina. Por
primera vez en dias respiramos y dormimos [...] ".® Este testimonio confirma que
cualquier perturbacion operativa en la mina causada por los cooperativistas el 30 de mayo
de 2012 fue “meramente efimera”® y que, al 8 de junio de 2012, Glencore no habia
perdido de manera definitiva ni irrevocable su control, y mucho menos sus derechos
legales, sobre la mina, en beneficio de Bolivia.

i

o)
[e)

8 Escrito de Demanda, 1 220; Réplica sobre el fondo, 1 136; Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1
(inglés), P47: L1-8 (Declaracion inicial del Demandante).

84 Escrito de Contestacion, { 706.
8 Eskdale I, 1 94 (énfasis afiadido) .
8 Compariia del Desarrollo de Santa Elena SA contra Republica de Costa Rica (Caso CIADI N. ° ARB / 96/1) Laudo

final del 17 de febrero de 2000, CLA-25, { 77, citando Tippetts, Abbett, McCarthy, Stratton v. TAMS -AFFA , Laudo
No. 141-7-2 , de fecha 22 de junio de 1984 , p. 226.
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69.

70.

71.

72.
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Por lo tanto, con base en sus propias acciones en ese momento, la Demandante retuvo en su
totalidad sus derechos legales sobre Colquiri después del 30 de mayo de 2012 y hasta el 20
de junio de 2012, cuando los derechos de la Demandante sobre la Mina se “perdieron
irremediablemente ” y volvieron a Bolivia.

Tres, la aplicacion del enfoque ortodoxo 'en capas' y el examen por separado de las
alegaciones de PSP y TJE de la Demandante revela que la Demandante solo est4 usando sus
demandas de PSP y TJE en dafios en un intento de anclar la fecha de valuacion de Colquiri
lo més atréas posible, para evitar el impacto del Acuerdo de Rosario en el VIM de Colquiri.

En realidad, la Demandante solo ha avanzado un Gnico analisis de valuacién y causalidad
basado en un escenario de expropiacion, que supone la pérdida total del valor de Colquiri. La
Demandante nunca especificO qué parte de sus dafios reclamados fuera causada
especificamente por las presuntas vulneraciones de PSP o TJE de Bolivia — la Demandante
ni siquiera examind cada presunta vulneracién “en su pPropio momento y en su propio
contexto ”, aunque tiene la carga de hacerlo.®

Ademas, la Demandante tampoco ha mostrado como sus reclamos de PSP y TJE podrian
afectar la fecha de valuacion para la toma de Colquiri.

Los alegatos de PSP de la Demandante no podrian haber afectado la fecha en que la
“interferencia gubernamental ” resulté en la “pérdida irrecuperable” de los derechos de
propiedad de la Demandante, para citar al tribunal de Santa Elena, el precedente de la

*
o
91 Perenco Ecuador L imit e d v. La Republica de Ecuador , Caso CIADI No. ARB / 08/6, Laudo de 27 de septiembre

2019, RLA-204 , 1 74 (el Tribunal recuerda que esta bien establecido- que la carga de la prueba de dafios recae en
la parte Demandante . En ausencia de una expropiacion progresiva o indirecta efectuada por una serie de medidas

discretas, el enfoque ortodoxo es que el Demandante identifique los dafios causados por cada incumplimiento en el
momento de su incumplimiento ocurrencia ™), 176 (" [I] os incumplimientos estan, por supuesto, interrelacionados
en que cada uno es parte de la disputa a medida que evoluciond, pero cada uno debe ser examinado en su propio
momento y en su propio contexto ".) (énfasis afiadido); Réplica sobre Dafios, 1 24 (" Glencore Bermuda acepta que

tiene la carga de probar el dafio que ha sufrido como resultado de la conducta ilicita de Bolivia ™).
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Demandante sobre valuaciones en fechas que garanticen la reparacion integral.®> Como
Bolivia ha explicado, la ocupacion de la mina por parte de los cooperativistas el 30 de mayo
de 2012 no puede atribuirse a Bolivia, ya que es indiscutible que los cooperativistas no estan
afiliados al Estado boliviano ni controlados por el Estado.®® También es indiscutible que
Bolivia nunca tuvo el control de la mina antes del 20 de junio de 2012.%* Por lo tanto, es solo
después de que Colquiri regresara al Estado, segun el Decreto de reversion del 20 de junio de
2012, que el “uso practico y econémico” de Colquiri de la Demandante podria haberse
“perdido irremediablemente” debido a la “interferencia gubernamental” atribuible a
Bolivia.®

73. En cuanto a la demanda de TJE de la Demandante, los supuestos hechos que la Demandante
cuestiona no estan relacionados con la fecha de valuacién de la Demandante del 29 de mayo
de 2012 en cuanto a plazos. Los alegatos de TJE de la Demandante apuntan a actos que
supuestamente Bolivia realiz6 a principios de mayo de 2012 o después de la reversion de
Colquiri.® Por lo tanto, incluso si estaban bien fundados (quod non), los alegatos de TJE de
la Demandante simplemente no tienen conexion temporal con el 29 de mayo de 2012, fecha
de valuacion de la Demandante.

74. En conclusién, no hay base en la ley ni en los hechos para que la fecha de valuacién de
Colquiri sea el 29 de mayo de 2012. El uso préctico y econémico de Colquiri por parte de la
Demandante solo se “perdi6 irremediablemente” para el Estado cuando la Mina de Colquiri
regreso a Bolivia, a raiz del Decreto de reversion del 20 de junio de 2012.%” En consecuencia,
Colquiri debe valuarse a partir del 19 de junio de 2012, es decir, “inmediatamente antes”” de
su supuesta expropiacion a través del Decreto de reversion del 20 de junio de 2012.%¢ Ademas,
si el Tribunal rechazara las reclamaciones de expropiacion de la Demandante (como deberia),
actualmente no existe un andlisis de causalidad, ni un modelo de valuacién viable para

92 Compaiifa del Desarrollo de Santa Elena SA contra Republica de Costa Rica (Caso CIADI N. ° ARB
/96/1) Adjudicacion final de 17 de febrero de 2000, CLA-25, 11 77-78, 81 ; Escrito de Demanda,  253; Réplica
sobre Dafios, nota a pie de pagina 97 .

93 Escrito de Contestacion, § 708.
9 Escrito de Contestacion,  709.

% Compafiia del Desarrollo de Santa Elena SA contra Repulblica de Costa Rica (Caso CIADI No ARB
/96/1 ) Adjudicacion final de 17 de febrero de 2000, CLA-25, 11 77-78, 81 .

% Réplica sobre el fondo, §461 (“ Glencore Bermuda explicd como Bolivia (i) no pudo proporcionar un marco legal
transparente mediante la realizacion de nacionalizaciones arbitrarias y pretextuales, no respaldadas por hechos
o leyes e implementadas de mala fe; (ii) viol6 Las expectativas legitimas de Glencore Bermuda al tomar los Activos sin
cumplir con el debido proceso y sin proporcionar ninguna compensacion, en violacion de sus obligaciones legales
internacionales y nacionales, asi como sus compromisos bajo el Arrendamiento de Colquiri;y (iii) no se
comprometieron de buena fe negociaciones con Glencore Bermuda después de las adquisiciones y repetidamente no
reconocieron la obligacion del Estado de pagar una compensacion justa " . (énfasis afiadido), 11 489, 509-

% Companiia del Desarrollo de Santa Elena SA contra Repulblica de Costa Rica (Caso CIADI N. ° ARB /
96/1) Adjudicacion final de 17 de febrero de 2000, CLA-25, 1 81.

% Tratado, C-1, articulo 5 (1).
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respaldar las demandas de TJE o PSP de la Demandante, y mucho menos una que justifique
al 29 de mayo de 2012 como la fecha de valoracién de Colquiri.

2.2.1.2 La fecha de valuacidn alternativa de Gltimo minuto de la Demandante del 4 de junio de

2012 también es incorrecta

75. Sabiendo que su fecha de valuacion del 29 de mayo de 2012 es insostenible, Glencore propuso
una alternativa de ultimo minuto, que presenté por primera vez en su Réplica sobre dafios. La
nueva teoria supuestamente indiscutible de la Demandante es que, durante una conferencia
de prensa del 5 de junio de 2012, Bolivia supuestamente anuncid que habia tomado la decision
de nacionalizar Colquiri.*® La Demandante, por lo tanto, invoca el articulo 5 (1) del Tratado,
y postula que Colquiri debe ser valorado “inmediatamente antes de [...] la expropiacion
inminente se hiciera pablica,”® Es decir, el 4 de junio de 2020.

76. A pesar de finalmente reconocer que el Tratado proporciona el estdndar de compensacién
apropiado para la expropiacion “provisionalmente legal” de Colquiri,°* la posicion reciente
de la Demandante tampoco es inocente, sino que solo apunta a proteger el VIM de Colquiri
del impacto del Acuerdo de Rosario, que fue firmado por Glencore y los cooperativistas el 7
de junio de 2012. Méas importante aun, el intento de la Demandante de presentar la reversion
de Colquiri, tal como si se hubiera pre decidido y pre anunciado, no solo es tardia, sino que
también es objetiva y l6gicamente insostenible, por las siguientes cuatro razones.

77. En primer lugar, la fecha de valuacion alternativa de la Demandante fue inadecuadamente
preparada en el ultimo minuto. La alternativa recién encontrada de la Demandante se basa en
un articulo de periddico que la misma Demandante ya presentd con su Escrito de Demanda
en 2017,%%2 sin embargo, es apenas en su Réplica sobre dafios que, de repente, la Demandante
se basa en dicho articulo para la fecha de valuacién de Colquiri. Al hacerlo, la Demandante
aprovech¢ indebidamente la Audiencia (que se habia limitado a abordar solo la jurisdiccion
y el fondo) en un intento de obtener apoyo para su nueva teoria. Ahora, la Demandante cita
selectivamente el contrainterrogatorio del Sr. Mamani, un minero de Colquiri, como
supuestamente confirmando su posicion recién descubiertal®- aunque, como se explica a
continuacion, la dependencia de la Demandante al respecto esta fuera de lugar. Bolivia fue
privada de la misma oportunidad de interrogar a los testigos sobre cuestiones de dafios y
establecer ya en la Audiencia que la reversion de Colquiri sélo estaba siendo discutida como

9 Réplica sobre Dafios, 1 60.

100 Tratado, C-1, Articulo 5 (1) (" Dicha compensacién equivaldrd al valor de mercado de la inversion
expropiada inmediatamente antes de la expropiacidn o antes de que la expropiacion inminente se haga publica, lo que
ocurra primero ") (énfasis afiadido )

101 Ver arriba, Seccion 2.2.1.1, 11 60-61; Seccion 2.1, 11 25 - 28.
102 "Mineros de Colquiri exigen al Gobierno nacionalizar la mina”, La Razén de 6 de junio de 2012, C-124.

103 Réplica sobre Darios, | 60, citando la Transcripcion de la Audiencia sobre el Fondo, Dia 3 (espafiol), P951: L20-
P952: 22; Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 3 (inglés), P739: L18-P740: L17
(Mamani , Cross ).
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una alternativa potencial, sin ninguna decision definitiva tomada o publicamente anunciada
el 5 de junio de 2012.

78. En segundo lugar, la sugerencia de la Demandante de que la reversion de Colquiri fue
predeterminada y anunciada publicamente no encuentra apoyo incluso en las fuentes en las
que la Demandante pretende basarse. La Demandante cita un articulo periodistico del 6 de
junio de 2012 y el contrainterrogatorio del Sr. Mamani en la Audiencia sobre el Fondo, los
cuales supuestamente confirman que “el 5 de junio de 2012 se anunci6 en una conferencia
de prensa que el Gobierno habia decidido nacionalizar la Mina Colquiri”.!® Esto no
improcedente.

79. Por un lado, el articulo en el que la Demandante pretende basarse contradice la afirmacion de
la Demandante desde su titulo: “Los mineros de Colquiriexigen que el Gobierno
nacionalice la mina. 1% Independientemente de lo que los mineros pudieran haber exigido
en ese momento, el Estado no habia decidido ni anunciado publicamente nada. Por el
contrario, como el Sr. Mamani y numerosos articulos de noticias confirman, en ese momento,
el Gobierno de Bolivia s6lo estaba estudiando la posibilidad de revertir la mina como una de
entre varias alternativas, y sélo como la 'ltima solucién' en un 'escenario extremo,' si fuera
necesario, para evitar mas violencia.’®® Pero a partir del 5 de junio de 2012, Bolivia alin no
habia decidido nada, y mucho menos lo habia anunciado publicamente.

104 Réplica sobre Dafios, 1 60 (énfasis afadido), citando "Mineros de Colquiri exigen al Gobierno nacionalizar la
mina”, La Razon del 6 de junio de 2012, C-124 y Transcripcion de la Audiencia sobre el Fondo, Dia 3 (Inglés ), P739:
L18-P740: L17, Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 3 (espafiol), P951: L20-P952: 22 ( Mamani,
Cross).

105 "Mineros de Colquiri exigen al Gobierno nacionalizar la mina”, La Razdn del 6 de junio de 2012, C-124 (traduccidn
no oficial al inglés, énfasis afiadido).

108 Mamani |, 1 36; Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 3 (espafiol), P9 42: L1-P943: L20, P949: L21-
P951: L19, Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 3 (inglés), P732: L12-P734 : L3, P738: L4-P739:
L17 (Mamani , Cruz ). Véase también La Patria, Colquiri: Mineros suspenden labores y cooperativistas no aceptan
veta , articulo de prensa de 5 de junio de 2012, C-118, p. 2 (“ Optamos por el rechazo a la propuesta [de acceder a la
veta 'San Antonio' en su completa] que nos dio el sefior ministro ”); “La Fstmb se prepara para recuperar la
mina Colquiri”, El Potosi de 5 de junio de 2012, C-121 (*“ El Gobierno propuso a los cooperativistas la ampliacién de
su rea de trabajo a la veta San Antonio /...J lo que incluso fue aceptado , en principio, por la empresa Sinchi Wayra,
pero fue rechazado por los invasores Vanos fueron los intentos de los ministros de Mineria /...] y de Trabajo, /...]
ademaés de los viceministros de Desarrollo Productivo Minero /.../ , y de Cooperativas Minera /...] asi como del
presidente de la Corporacién Minera de Bolivia (Comibol) /.../, para lograr un acuerdo el domingo. Inclusive,
plantear contratar a los cooperativistas, cederles algln espacio de sus concesiones, apoyo técnico y hasta inversiones,
pero todo esto fue rechazado por los dirigentes /.../ Los afiliados a la cooperativa 26 de febrero, /...] rechazaron
todas las propuestas del Gobierno en busca de una salida pacifica al conflicto y plantearon la expulsién de la empresa
Sinchi Wayra , filial de la suiza Glencore ") (énfasis afiadido ); "Conflicto minero se agrava tras fracasar didlogo", Los
Tiempos de 5 de junio de 2012, C-122 (" El Gobierno propuso a los cooperativistas la ampliacion de su &rea de trabajo
a la veta San Antonio, que inicia en la superficie, lo que incluso FUE Aceptado, en Principio, por la Empresa Sinchi
Wayra, Pero DESPUES FUE rechazado por Sus los cooperativistas ”) (énfasis afiadido); "Gobierno plantea
nacionalizar Colquiri para poner fin al conflicto minero", La Patria del 6 de junio de 2012, C- pags. 2 (““ Ayer, luego
de una reunién con el ministro de Minerfa, Mario Virreira, realizado en Archivos de la Comibol, sector de San José,
en la se propuso la nacionalizacién como la Ultima alternativa para evitar que exista enfrentamientos entre mineros
sindicalizados y cooperativistas (énfasis afiadido).
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80. Ademas, contrario a lo que sugiere este articulo periodistico, la reversion de Colquiri no se
Ilevé a cabo el 6 de junio de 2012,1%7 sino dos semanas después, cuando la suscripcion de la
Demandante del Acuerdo de Rosario con los cooperativistas provoco el “escenario extremo”
que hizo necesaria la “dltima solucién” de revertir la Mina. Solo después del Acuerdo de
Rosario del 7 de junio de 2012, la situacion en Colquiri se volvié tan inviable que “incit6”,
como confirmé el ministro Romero, “la decision del Gobierno de retomar el control del
deposito e incorporar a los cooperativistas en la empresa, como Unica medida para poner fin
al conflicto. s

81. Por otro lado, es revelador que, a pesar de que el Ministro Romero estaba disponible para ser
interrogado en la Audiencia y podia testificar sobre las consideraciones del Estado boliviano
en ese momento, la Demandante decidié no hacerle ninguna pregunta sobre una supuesta
decision publica del Estado que revertiria a Colquiri el 5 de junio de 2012. En cambio, la
Demandante solo eligi6 interrogar al Sr. Mamani sobre este punto, quien dio la entrevista en
cuestion en su calidad de trabajador en la Mina y representante sindical de otros trabajadores
de la Mina. El sefior Mamani no habl6 a nombre del Estado boliviano, ni pudo hablar de
ninguna decisién con respecto a Colquiri. Por el contrario, como el Sr. Mamani reconocié
repetidamente, tanto en el articulo como en la Audiencia, antes del 5 de junio de 2012, la
decision de revertir la Mina atn permanecia “en manos del Ejecutivo .2
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107 “Mineros de Colquiri exigen al Gobierno nacionalizar la mina”, La Razén de 6 de junio de 2012, C-124 , p. 1 (" El
Ministro de Mineria nos informé que se esta elaborando el decreto para nacionalizar la mina para luego promulgarlo.
El nos dijo que hasta mafiana (hoy [es decir, el 6 de junio de 2012 ] ) se realizé la medida ")

108 Romero,  17.
10’9 "Mineros de Colquiri exigen al Gobierno nacionalizar la mina"”, La Razon de 6 de junio de 2012, C-124, p. 1
(Enfasis afiadido); Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 3 (inglés), P 739: L6-7 (“ Y dije: ' Bueno, en

Gltima instancia, el Gobierno tomara una decisiéon ' ) (Mamani, Cross). Ver también Transcripcion de la Audiencia
sobre el Fondo, Dia 3 (inglés), P 732: L12-734: L5 (Mamani, Cross) .
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84. En claro contraste, como la Demandante mencioné en su Notificacién de Arbitraje,
“Glencore protestd inmediatamente directamente al Presidente,” cuando “en un giro
imprevisto de los acontecimientos, [...] el 10 de junio de 2012, el vicepresidente Garcia
Linera anunci6 en televisién nacional la decision del gobierno de nacionalizar la mina

Colquiri”.!*® La carta de Glencore al Presidente de Bolivia (que en realidad menciona dos
supuestos anuncios con fecha 11y 12 de junio de 2012, no el 10 de junio de 2012), se envio
al dia siguiente, 13 de junio de 2012, y sefiald6 que Glencore estaba “particularmente
sorprendido y preocupado” de haberse enterado de tales noticias, que fueron “ain mas
inesperadas teniendo en cuenta que el jueves pasado, 7 de junio de 20127, se habia firmado
el Acuerdo de Rosario.**

85. Si bien esta carta muestra que la Demandante ignoraba la situacién extrema que habia
desencadenado el Acuerdo de Rosario, la sorpresa de Glencore confirma que no tenia
conocimiento previo de una decision publica de expropiar Colquiri que se habria tomado el 5
de junio de 2012 y se anuncié en la prensa, como ahora alega. Como ha explicado Bolivia, la
decision final real de revertir Colquiri solo se tomé después de una reunidn entre el Gobierno,
los trabajadores de la mina y los cooperativistas el 19 de junio de 2012, mientras que todos
los anuncios anteriores solo abordaban las diferentes alternativas que habian estado, hasta ese
punto, sobre la mesa.!®® Sin embargo, resulta revelador que la Demandante no pretenda
confiar en ninguna de las supuestas declaraciones sobre la reversion de Colquiri, del 10, 11 0
12 de junio de 2012, ya que ninguna permitiria a la Demandante evitar el impacto del Acuerdo
de Rosario en el VIM de Colquiri.

86. En cuarto lugar, la posicion de la Demandante en cuanto a que la reversién de Colquiri se
habia decidido y conocido publicamente desde el 5 de junio de 2012 también desafia la
I6gica. Si Glencore hubiera sabido realmente que la reversion de Colquiri ya estaba decidida,
no habria entrado en las negociaciones que condujeron al Acuerdo de Rosario. Tampoco

112

113 Notificacion de arbitraje de la Demandante, 34 (énfasis afiadido).

114 Carta de Glencore International (Sr. Maté) al Presidente de Bolivia (Sr. Morales) de 13 de junio de 2012, C-38bis,
pp. 1-2 (traduccidn no oficial al inglés, énfasis afiadido).

115 Duplica sobre el fondo, 11 320 -324; La Patria, Mineros bloquean Conani exigiendo nacionalizar el 100% de mina
Colquiri , articulo de prensa de 13 de junio de 2012, C-134, p. 2 (“ Segun el secretario general del Sindicato de
Trabajadores Mineros de Colquiri, Severino Estallani, no esta clara la figura de la nacionalizacion de la mina , porque
se pretende revertir para el Estado una parte del yacimiento y ceder otra a los cooperativistas que también fueron
desde las 15:00 horas de ayer los mineros, que permanecieron en vigilia en Conani desde el viernes pasado con
bloqueos esporadicos, decidieron obstruir permanentemente la carretera, hasta que se efectlie una reunion con el
vicepresidente del Estado Plurinacional de Bolivia, Alvaro Garcia Linera para que se nacionalice toda la
Mina ) (énfasis afiadido).
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tendria su contraparte, los cooperativistas, ninguna razén para negociar con Glencore, ya que,
segun la posicion de la Demandante, para el 5 de junio de 2012, habria sido de conocimiento
publico que la Mina seria revertida al Estado. Sin embargo, el Acuerdo de Rosario se negocio
y concluyd el 7 de junio de 2012, es decir, dos dias después de la supuesta noticia de la
reversion de Colquiri, lo que demuestra que la nueva posicién de la Demandante es
I6gicamente incoherente.

87. Por las razones expuestas, tanto la fecha de valuacién original de la Demandante del 29 de
mayo de 2012 como su nueva fecha de valuacion alternativa del 4 de junio de 20127
no tienen respaldo legal, factico e incluso l6gico, y el Tribunal deberia desestimarlas.

88. En cambio, dado que el Decreto de reversion de Colquiri se emitio el 20 de junio de 2012 y
que solo después de esa fecha, Bolivia ingreso a las instalaciones y se hizo cargo de la Mina,
Colquiri debe valuarse a partir del 19 de junio de 2012, de conformidad con el articulo 5(1)
del Tratado.'®

2.2.2 Lafecha correcta de valuacién para la Fundidora de Antimonio es el 30 de abril de
2010 (es decir, la fecha inmediatamente anterior a la emision del Decreto de

Reversion de Antimonio del 1 mayo de 2010)

89. No se discute que la Fundidora de Antimonio volvio al Estado tras la emision del Decreto de
Reversion de Antimonio del 1 de mayo de 2010.?° En consecuencia, suponiendo que la
Fundidora de Antimonio habia sido expropiada (quod non),*? debe valuarse a partir del 30
de abril de 2010, es decir, el dia inmediatamente anterior a la supuesta expropiacion.

90. Sin embargo, la Demandante insiste en que la Fundidora de Antimonio debe valorarse a partir
de la fecha de Laudo.'? La posicion de la demandante es que, supuestamente en virtud del
principio habitual de “reparacion integral”, deberia ser libre de elegir entre el mayor de los

116 Escrito de Demanda,  220; Réplica sobre el fondo, § 136; Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1
(inglés), P47: L1-8 (Declaracion inicial del Demandante).

117 Réplica sobre dafios, { 57.
118 Decreto Supremo n° 1.264 de 20 de junio de 2012, C-39 ; Escrito de Contestacion, 11 709, 713.

19 Tratado, C-1, Articulo 5 (1) (" Dicha compensacién equivaldrd al valor de mercado de la inversion
expropiada inmediatamente antes de la expropiacién o antes de que la expropiacion inminente se haga publica, lo que
ocurra primero ") (énfasis afiadido)

120 Decreto Supremo n° 499 de 1 de mayo de 2010, C-26 ; Escrito de Demanda, {1 77-78; Escrito de Contestacidn, 11
166, 884.

121 |_a posicion de Bolivia sobre los méritos sigue siendo que la Fundicion de Antimonio no fue expropiada, sino
revertida, en un ejercicio legitimo de los poderes policiales de Bolivia. Ver Transcripcion de la Audiencia sobre el
fondo, Dia 1 (inglés), P129: L16-P131: L14 (Declaracion inicial del demandado); Duplica sobre el fondo, Seccidn
5.1.1; Escrito de Contestacion, Seccion 6.1.1.

122 Réplica sobre dafios, seccion 111.B.1
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valores resultantes de las fechas de valoracion en el momento del incumplimiento (ex ante) o
el laudo (ex post), para maximizar su derecho a compensacién. Esto es falso.

91. En primer lugar, como se explicd anteriormente, el estandar de valuacion aplicable a las
presuntas expropiaciones de todos los Activos de la Demandante no es el estandar de derecho
internacional consuetudinario de “reparacion integral”, sino el estandar de compensacion en
el Articulo 5(1) del Tratado.!?® La disposicion de compensacion del Tratado establece
claramente que la valuacidn debe tener lugar a la fecha de incumplimiento, no a la fecha del
laudo.1?* Esto es lo que debe aplicarse también a la valuacién de la Fundidora de Antimonio,
al menos por dos razones.

92. Uno, como se sefiald en la Seccidn 2.1 supra, la Demandante solo reclama que la toma de la
Fundidora de Antimonio no fue acompafiada por el pago de una indemnizacion, lo que
significa que el reclamo de la Demandante es uno por la expropiacién ‘provisionalmente legal'
de la Fundidora de Antimonio.'?® En los casos de expropiaciones 'provisionalmente legales',
se aplican los estandares de compensacion del tratado, de modo que la compensacion refleje
el valor justo de mercado del activo en la fecha de desposesion (es decir, una valoracion ex
ante). Como ya lo expreso el tribunal de LIAMCO,

En una expropiacién legal donde el Unico acto ilicito fue la falta de pago del precio

justo de lo que habia sido expropiado, la indemnizacién debida deberia ser el valor
de la empresa al momento del despojo.*?

93. Desde entonces, este enfoque ha sido seguido constantemente por tribunales
internacionales.®? Como lo expresé recientemente el tribunal de Magyar, solo “una
constatacion de que la expropiacién es ilegal por razones distintas a la falta de

123 \/éase la seccion 2.1 supra.

124 Tratado, C-1, Articulo 5 (1) (" Dicha compensacion equivaldrd al valor de mercado de la inversion
expropiada inmediatamente antes de la expropiacidn o antes de que la expropiacion inminente se haga publica, lo que
ocurra primero ") (énfasis afiadido).

125 \/éase la Seccion 2.1, 1 25 de - 28 de .

126 |_jhyan American Oil Company (LIAMCO) v. El Gobierno de la Republica Arabe Libia , Arbitraje ad hoc, Laudo de
12 de abril de 1977, RLA-205 , 1 300 (énfasis afiadido).

127 \/éase, indicativamente, Amoco International Finance Corporation v Gobierno de la Republica Islamica del Iran
y otros, Laudo parcial (1987-Volumen 15) Informe del Tribunal de Reclamaciones Irdn-EE. UU ., CLA-10, { 196
(" la indemnizacién a pagar en caso de una expropiacion legal ( o de una toma que carece solo del pago de una
compensacion justa para ser legal ) se limita al valor de la empresa en el momento del despojo , es decir, ‘el precio
justo de lo expropiado. ™); Tidewater Investment SRL y Tidewater Caribe, CAv.La Republica Bolivariana
de Venezuela, del CIADI N° . ARB/ 10/5 , Laudo de 13 de marzo de 2015, RLA-60 , 11 141-142 (“ Una expropiacion
que solo desee una compensacién justa debe considerarse como una expropiacién provisionalmente
legal, precisamente porque el tribunal que se ocupa del caso determinara y otorgar dicha compensacion. [...] la
compensacion por una expropiacion legal es una compensacion justa representada por el valor de la empresa en el
momento del despojo ) (énfasis afiadido); Venezuela Holdings, BV y otros ¢. Republica Bolivariana de Venezuela ,
Caso CIADI No. ARB /07/27, Laudo de 9 de octubre de 2014, RLA-65 , 1 1301, 306, 307; ConocoPhillips Petrozuata
B.V.y otros v. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No ARB /07/30, Laudo del 8 de marzo de
2019, RLA-203, 11 219-220 (“ el inversionista que sufrié una expropiacion que de otra manera fue 'legal’ (excepto
por el impago de compensacion ), no tiene derecho a reclamar més que el pago por parte del Estado receptor de dicha
compensacion que refleje el valor de mercado de la inversion en el momento de la expropiacion , mas los intereses
hasta el dia del pago " . (énfasis afiadido) .
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compensacion puede dar derecho al inversor demandante a solicitar una compensacion por
el valor del activo expropiado ex post, es decir, la fecha del Laudo. "*?®A contrario, en casos
como el presente, donde la supuesta expropiacion de la Fundidora de Antimonio solo carecia
del pago de una indemnizacion, la valuacién debe llevarse a cabo ex ante.

94. Dos, como se explicé anteriormente, las Partes Contratantes decidieron incluir en el Articulo
5 1) de su Tratado una disposicién de compensacion de alcance general y para la cual la
legalidad de una expropiacion es irrelevante.!? La Demandante no ha ofrecido ninguna razén
por la cual este Tribunal debe ignorar la eleccion explicita de las Partes Contratantes. En
consecuencia, al igual que el tribunal de Rurelec al aplicar este mismo Tratado, este Tribunal
también debe ‘“continuar aplicando los términos del Articulo 5 del TBI Reino Unido-
Bolivia”®® y llevar a cabo unavaluacion ex antede la Fundidora de Antimonio,
independientemente de si caracteriza su presunta expropiacion como ‘“provisionalmente
legal” o incluso ilegal.

95. En segundo lugar, y como alternativa, incluso si el estandar habitual de 'reparacion integral'
se aplicara a la valuacion de la Fundidora de Antimonio, el Tribunal deberia evaluar su valor
en la fecha de despojo (ex ante). Esto es asi por al menos dos razones.

96. Uno, simplemente no es cierto que el derecho internacional consuetudinario respalde
el enfoque “mayor de” de la Demandante a las fechas de valuacion, o que le permita a la
Demandante inflar los dafios que demanda.

97. Por un lado, lo que el derecho internacional consuetudinario realmente respalda es que los
dafos deben ser de naturaleza compensatoria y no punitiva.*®! La compensacion en el derecho
internacional y el arbitraje de inversiones no tiene por objeto dar derecho a los inversores a
los mayores retornos posibles, ni castigar al Estado. Como se explicé anteriormente, la
compensacion debe ser el equivalente a la restitucion en especie, si dicha restitucién se

128 Magyar Farming Company Ltd y otros v . Hungria , Caso CIADI No. ARB / 17/27, Laudo del 13 de noviembre de
2019, RLA-206, 1 369 (énfasis afiadido). Ver también Quiborax SA y Non Metallic Minerals SA v Estado
Plurinacional de Bolivia (Caso CIADI N. ° ARB / 06/2) de 16 de septiembre de 2015, CLA-127 ,9 377 (“ El Tribunal
concluye por mayoria que, al tratar con un expropiacion que es ilegal no solo porque falta compensacidn , su tarea es
cuantificar las pérdidas sufridas por el Demandante en la fecha de la adjudicacion ) (énfasis afiadido).

129 \/éase la Seccidn 2.1 anterior, 729 - 31 . Ver también Escrito de Contestacion, 1] 719, 723; British Caribbean
Bank Ltd. v. Belice , PCA Caso No. 2010-18, Laudo de 19 de diciembre de 2014, RLA-105,  260; Les Laboratoires
Servier, SAS, Biofarma, SAS, Arts et Techniques du Progres SAS c. Republica de Polonia , PCA, Laudo Final de 14 de
febrero de 2012, RLA-48 , 1 571-575.

130 Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc contra Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Premiado de 31 de
enero de 2014, CLA-120, 1 613.

131 Comision de Derecho Internacional, "Proyecto de articulos sobre Responsabilidad de los Estados por hechos
internacionalmente ilicitos, con comentario” [2001-11 (2)] Anuario de la Comisién de Derecho Internacional, CLA-30,
Avrticulo 36 - Comentario 1 4 (" el la funcién de la compensacién es abordar las pérdidas reales incurridas como
resultado del hecho internacionalmente ilicito. En otras palabras, la funcién del articulo 36 es puramente
compensatoria, como indica su titulo. La compensacion corresponde al dafio financieramente evaluable sufrido por el
Estado lesionado o sus nacionales. No le preocupa castigar al Estado responsable, ni la indemnizacion tiene un
caracter expresivo o ejemplar ") (énfasis afiadido), y citas en él.
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hubiera producido en el momento de la vulneracién.’*? Esto no hace que la reparacién sea
menos ‘completa’, ya que cualquier demora en efectuar la restitucién u otorgar una
compensacion esta contemplada en los intereses.!3

98. Al otorgar algo mas que el equivalente a la restitucién en especie en el momento del
incumplimiento debido al valor supuestamente méas alto de un activo en algin momento
arbitrario a partir de ese entonces, el inversor se enriqueceria injustamente al recibir el
beneficio generado en un periodo durante el cual no incurri6 en riesgos (si hubiera incurrido
en el riesgo del activo, entonces el valor reclamado podria no solo haber aumentado, sino
también haber disminuido), sin siquiera saber si el inversor habria mantenido la posesion del
activo. Al mismo tiempo, el Estado seria esencialmente ““castigado”, como si hubiera previsto
el supuesto aumento del valor del activo y hubiera tenido la intencion de beneficiarse de él,
expropiando al inversor.

99. Sin embargo, la Demandante no ha establecido que el supuesto aumento en el valor
inmobiliario de las tierras de la Fundidora de Antimonio era previsible en el momento de la
toma, ni que Bolivia tenia la intencion de beneficiarse de dicho supuesto aumento cuando
revirtio la Fundidora de Antimonio. En este contexto, una valuacion ex post de la Fundidora
de Antimonio seria contraria a la prohibicion de dafios punitivos y enriquecimiento injusto en
virtud del derecho internacional .

100.  Por otro lado, lo que el derecho internacional consuetudinario ciertamente no respalda es
un derecho para que los inversores elijan libremente el momento en que seria mas rentable
valorar su inversion. La posicién de la Demandante con ese fin tampoco esté respaldada por

132 \/éase la Seccion 2.1 anterior, 1 40 - 42

133 Comision de Derecho Internacional, "Proyecto de articulos sobre Responsabilidad de los Estados por hechos
internacionalmente ilicitos, con comentario™ [2001-11 (2)] Anuario de la Comision de Derecho Internacional, CLA-30
, Articulo 38 (" Interés 1. Interés sobre cualquier suma de capital adeudada en virtud de este capitulo se pagara cuando
sea necesario para garantizar la reparacion integral. La tasa de interés y el modo de calculo se estableceran para lograr
ese resultado. 2. El interés corre a partir de la fecha en que la suma del capital deberia haber sido pagado hasta la fecha
en que se cumple la obligacion de pago ).

134 Con respecto a la prohibicién de dafios punitivos en el derecho internacional, véase, indicativamente, la Comisién
de Derecho Internacional, "Proyecto de articulos sobre Responsabilidad de los Estados por hechos internacionalmente
ilicitos, con comentario” [2001-11 (2)] Anuario de la Comision de Derecho Internacional , CLA-30 , Capitulo Il -
Comentario 9 5 ( “la concesion de dafios punitivos no se reconoce en el derecho internacional, incluso en relacion con
violaciones graves de obligaciones derivadas de normas imperativas . ’), nota 516 (““ en los casos Velasquez Rodriguez,
compensatoria Caso de dafios, la Corte Interamericana de Derechos Humanos sostuvo que el derecho internacional no
reconocia el concepto de dafios punitivos o ejemplares (Serie C, No. 7 (1989)) "); Swisslion DOO Skopje v ex Republica
Yugoslava de Macedonia (Caso CIADI No. ARB / 09/16) Laudo de 6 de julio de 2012, el CLA-203, 9344 (“noesel
papel del Tribunal de otorgar dafios punitivos . ”’); SD Myers Inc contra Gobierno de Canadd (CNUDMI) Segundo
Laudo parcial de 21 de octubre de 2002, CLA-39 , 1 6; Waguih Elie George Siag y Clorinda Vecchi contra Republica
Avrabe de Egipto (Caso CIADI No ARB / 05/15 ) Laudo de 1 de junio de 2009, CLA-89 , {1 544-545. Con respecto a
la prohibicion del enriquecimiento injusto en el derecho internacional, véase, indicativamente, Venezuela Holdings,
BV y otros c. Republica Bolivariana de Venezuela , Caso CIADI No. ARB / 07/27, Laudo de 9 de octubre de 2014,
RLA-65 , 1 378 y citas en el mismo; Saluka Investments BV v Republica Checa (CNUDMI) Laudo parcial de 17 de
marzo de 2006, el CLA-62 , 449 ( “ El concepto de enriquecimiento injusto se reconoce como un principio general
del derecho internacional . ) Y las citas en el mismo; Amoco International Finance Corporation v Gobierno de la
Republica Islamica del Irdn y otros, Laudo parcial (1987-Volumen 15) Informe del Tribunal de Reclamaciones Iran-
EE. UU ., CLA-10, 9225 (“ el primer deber [del Tribunal] es evitar cualquier enriquecimiento injusto o privacion de
cualquiera de las Partes ™).
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la decision de la CPJI en Chorzéw , la cual cita,*® ni por la gran mayoria de los tribunales
internacionales, que siempre han optado por una valoracion ex ante, y no ex post, de las
expropiaciones.

101. La decision de la CPJI en Chorzdw presenta dos proposiciones en relacion con el
otorgamiento de dafios en casos de expropiacion, ninguna de las cuales favorece la posicién
de la Demandante para una valuacion ex post de la Fundicion de Antimonio.

102.  La primera proposicion en la decision de la CPJI en Chorzoéw es que, en casos de
expropiacién que solo carecen del pago de una indemnizacion, los montos otorgados estan
“limitados al valor de la empresa en el momento del despojo, mas intereses al dia del
pago.” Esto confirma la posicion principal de Bolivia que, dado que la supuesta
expropiacion de la Fundidora de antimonio es “provisionalmente legal”, debe valorarse “al
momento del despojo ”, es decir, ex ante, como lo estipula el estdndar de compensacién del
Tratado.*®

103. La segunda proposicion de la CPJI en Chorzéwes que el otorgamiento de una
compensacion que “no se limita necesariamente al valor de la empresa en el momento del
despojo ” solo se reserva para los casos en que el hecho ilicito del Estado no se limité al no
pago de la compensacion.’*® Incluso suponiendo que este fuera de algiin modo el caso con la
reversion de la Fundicién de Antimonio (quod non), la forma en que la CPJI articulé el
estandar de ‘reparacion integral’ aplicable en tales casos confirma que la Demandante no
puede basarse en Chorzéw para buscar una valuacion ex post de la Fundicién de
Antimonio. Como indico la CPJI:

El principio esencial [...] es que la reparacion debe, en la medida de lo posible,

eliminar todas las consecuencias del acto ilegal y restablecer la situacion que, con
toda probabilidad, habria existido si ese acto no se hubiera cometido**

135 Réplica sobre Dafios, 1 15, citando el caso relativo a la fabrica en Chorzéw (Alemania / Polonia) (Fondo) [1928]
PCIJ Serie A, No 17, CLA-2, p. 46)

136 Caso relativo a la fabrica en Chorzéw (Alemania / Polonia) (Fondo) [1928] PCIJ Serie A, n° 17 , CLA-2 , pég. 47
("De ello se deduce que la compensacion debida al Gobierno aleman no se limita necesariamente al valor de la
empresa en el momento del despojo , mas intereses al dia del pago. Esta limitacion solo seria admisible si el Gobierno
polaco hubiera tenido el derecho a expropiar, y si su acto ilicito consistié simplemente en no haber pagado a las dos
Compaiiias el precio justo de lo que fue expropiado ™), p. 46 (" [1] a accién de Polonia que el Tribunal ha juzgado que
es contraria a la Convencion de Ginebra no es una expropiacion para hacer que legalmente solo hubiera sido
necesario el pago de una compensacion justa ") (énfasis afiadido).

137 Tratado, C-1, Articulo 5 (1) (" Dicha compensacion equivaldrd al valor de mercado de la inversion
expropiada inmediatamente antes de la expropiacidn o antes de que la expropiacion inminente se haga publica, lo que
ocurraprimero ") (énfasis afiadido ); Caso relativo a la fabrica en Chorzéw ( Alemania/ Polonia) (Fondo) [1928] PCIJ
Serie A, no 17, CLA-2, p. 47)

138 Caso relativo a la fabrica en Chorzéw ( Alemania / Polonia) (Fondo) [1928] PCIJ Serie A, n°® 17, CLA-2,
pag. 47)

139 Caso relativo a la fabrica en Chorzow ( Alemania / Polonia) (Fondo) [1928] PCIJ Serie A, n°® 17, CLA-2,
pag. 47)
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104. El uso de la frase “con toda probabilidad” es esencial para comprender la decision
de Chorzow. La CPJI no dice que la “reparacion integral” debe reflejar lo que realmente
ocurrio después de la toma, sino que debe reflejar un valor hipotético, que la inversion podria
“con toda probabilidad ” haber obtenido, sobre la base de datos conocidos en ese momento
de latoma, es decir, ex ante. Las frases “restablecer la situacion ”y “si ese acto no se hubiera
cometido” confirman ademas que el inversor debe regresar a su condicion ex ante y, por lo
tanto, que el valor compensable de la inversion es el que habria parecido mas probable en el
momento tiempo de desposesion. 14

105. En consecuencia, una comprension adecuada de la decision de la CPJI
en Chorzdw confirma que la Demandante no puede confiar en ella para buscar una valuacion
ex post de la Fundicién de Antimonio.

106. Ademads, y mas pertinente que la decision interestatal de 92 afios de la CPJI, la gran
mayoria de los tribunales arbitrales confirman que la valuacién de las expropiaciones de una
inversion debe llevarse a cabo a partir de la fecha de desposesion (ex ante), y no la fecha del
laudo (ex post).

107.  Hace cinco afios, en su Opinion disidente de 2015 en Quiborax, la profesora Stern habia
sefialado que “en casi treinta afios de arbitraje de inversiones”, hubo “solo cuatro casos de
tratados” que habrian valuado las expropiaciones basadas en “la fecha del laudo y datos ex
post. 741 A estos cuatro casos, se pueden agregar otros tres, es decir, la decision mayoritaria
en Quiborax, el tribunal von Pezold y la decisién mayoritaria en Burlington — estos dos
Gltimos son los Unicos otros casos que la Demandante ha citado en apoyo de su posicion y
que son posteriores a 2015.1%2 Aun asi, las observaciones de la profesora Stern no son menos
ciertas: estos, ahora, siete casos que emplearon una valuacién ex post de las expropiaciones
todavia representan “una posicion ultra minoritaria”’, cuando

en comparacion con los cientos de casos que se basan en la fecha de expropiacion y

lo que era previsible en esa fecha, en otras palabras, los cientos de laudos que han
otorgado, en caso de expropiacién, tanto legales como ilegales, el valor justo de

140 Caso relativo a la fabrica en Chorzéw ( Alemania / Polonia) (Fondo) [1928] PCIJ Serie A, n°® 17, CLA-2,
pag. 47)

141 Quiborax SA y Non Metallic Minerals SA v . Estado Plurinacional de Bolivia , Caso CIADI No ARB/ 06/2, Opinién
parcialmente disidente del Prof. Brigitte Stern de 7 de septiembre de 2015, RLA-207 , 1 43, los cuatro casos son ADC
Affiliate Limited y ADC & ADMC Management Limited v Republica de Hungria ( Caso CIADI N. °© ARB / 03/16)
Laudo del Tribunal de 2 de octubre de 2006, CLA-64 ; Siemens AG contra Republica Argentina (Caso CIADI No ARB
/ 02/8) de 6 de febrero de 2007, CLA-67 ; ConocoPhillips Petrozuata BV y otros contra Republica Bolivariana de
Venezuela (Caso CIADI No ARB / 07/30) Decisién sobre jurisdiccion y fondo del 3 de septiembre de 2013, CLA-
117y Yukos Universal Limited (Isla de Man) v Federacion de Rusia (Caso PCA no AA 227) Laudo final de 18 de julio
de 2014, CLA-122 .

142 Quiborax SA y Non Metallic Minerals SA contra Estado Plurinacional de Bolivia (Caso CIADI N. ° ARB/06/2), de
16 de septiembre de 2015, CLA-127 , 1 377; Bernhard von Pezold y otros contra Republica de Zimbabwe (Caso CIADI
N. ° ARB / 10/15) de 28 de julio de 2015, CLA-126 , 1 813; Burlington Resources, Inc v Republica del Ecuador (Caso
CIADI No ARB/08/5) Decision sobre Reconsideracion y Adjudicacion de 7 de febrero de 2017, CLA-134, |
326.
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mercado de la propiedad expropiada, evaluado en la fecha de la expropiacion, con
el conocimiento en ese momento.**

108.  El enfoque predominante en la jurisprudencia arbitral sigue siendo que, en casos de
expropiacion, los tribunales calculan los dafios debidos al evaluar el valor justo de mercado
de la inversién al momento en que se perdi6, sin tener en cuenta los eventos posteriores.*#
Como lo expresd recientemente el tribunal de Perenco, es “el enfoque ortodoxo [...] que un
Demandante identifique los dafios causados por cada violacion en el momento de su
ocurrencia ”.1#°

109. Enresumen, lainsistencia de la Demandante en un supuesto derecho a elegir simplemente
la “mayor de” de las fechas de valoracion disponibles para la Fundicién de Antimonio no
encuentra sustento ni en la decision de la CPJI en Chorzéw ni en la jurisprudencia arbitral
contemporanea, por lo que debe ser rechazada.

110. Dos, como Bolivia ha explicado anteriormente, el Tribunal no debe optar por una
valuacién de la Fundicién de Antimonio a la fecha de un eventual laudo, porque dicha fecha
es arbitraria. 6

111.  El derecho internacional consuetudinario ha decidido evaluar la cuantia al momento de
la expropiacién porque es arbitrario utilizar la fecha de un laudo y, por lo tanto, variar la
compensacion otorgada en funcion del momento en que se otorga el laudo.**” El uso de la
fecha arbitraria de un eventual laudo para la valuacion impondria injustamente el equivalente

143 Quiborax SA y Minerales no metalicos SA v . Estado Plurinacional de Bolivia, Caso CIADI No ARB / 06/2,
Opinidn parcialmente disidente del Prof. Brigitte Stern de 7 de septiembre de 2015, RLA-207 , 11 43-44 (énfasis
afiadido).

144 gase, indicativamente, Murphy Exploration and Production Company International c. Republica del Ecuador [11] ,
PCA Caso No. 2012-16, Laudo parcial final , RLA-99, 9 482 (“ Los tribunales arbitrales inversores-estatales han
buscado frecuentemente establecer el valor justo de mercado en el momento de la pérdida del inversor de su inversion
primaria como base para el céalculo de los dafios También es el enfoque predominante en la contabilidad financiera
considerar la valoracion ex ante de un activo a partir de una determinada valoracion fecha sin tener en cuenta la
evolucidn posterior . «); Flughafen Ziirich AG y Gestion e Ingeneria IDC SA c. Republica Bolivariana de Venezuela ,
Caso CIADI No. ARB / 10/19, Laudo de 18 de noviembre de 2014, RLA-107 , § 747 ; Sistem Miihendislik Ins a en
Sanayi ve Ticaret A. v. Republica Kirguisa, Caso CIADI N. ° ARB (AF) /06/1, Laudo del 9 de septiembre de
2009, RLA-67, 91119, 121, 189 ; Rumeli Telekom AS y Telsim Mobil Telekomikasyon Hizmetleri AS contra Republica
de Kazajstan (Caso CIADI No ARB /05/16 ) Laudo de 29 de julio de 2008, CLA-79, 1793 ; Enron Corporation y
Ponderosa Assets LP v Republica Argentina (Caso CIADI No ARB /01/3) Laudo de 22 de mayo de 2007, CLA-
68 , 11 389, 405, 420- 423, 436; Azurix Corp v Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB / 01/12) Laudo de 14 de
julio de 2006, el CLA-63, 11 417- 4 18, 424 -433 ; SD Myers Inc contra Gobierno de Canada (CNUDMI) Segundo
Laudo parcialde 21 de octubre de 2002, CLA-39, 1140; CME Czech Republic BV contra Republica
Checa (CNUDMI) Adjudicacion parcial de 13 de septiembre de 2001, CLA-32, 11 583-585 ; Compafiia del
Desarrollo de Santa Elena SA contra Republica de Costa Rica (Caso CIADI No ARB /96/1) Adjudicacion final de 17
de febrero de 2000, CLA-25, 1 8; Antoine Goetz y otros y SA Affinage des Metaux v. Republica de Burundi , Caso
CIADI No. ARB /95/3 , Laudo del 10 de febrero de 1999, RLA-122 , 11 133-135.

145 Perenco Ecuador L imi t e d v. La Republica del Ecuador , Caso CIADI No. ARB /08/6, Laudo de 27 de septiembre
de 2019, RLA-204 , 1 74 (énfasis afiadido). Ver también Perenco Ecuador L imite d v. The Republic of Ecuador ,
CIADI Caso No. ARB / 08/6 , Laudo del 27 de septiembre de 2019, RLA-204 , 11 115-116.

146 Escrito de Contestacion, § 724.
147 Quiborax SA y Non Metallic Minerals SA v . Estado Plurinacional de Bolivia , Caso CIADI No ARB / 06/2, Opinién
parcialmente disidente de la Prof. Brigitte Stern de 7 de septiembre de 2015, RLA-207 , { 85.
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de los dafios punitivos en el Estado, contrariamente al derecho internacional,*® y por razones
completamente ajenas al acto subyacente del Estado. La fecha del laudo no tiene conexién
inherente u objetiva con el incumplimiento cometido o el dafio sufrido. Solo el momento de
la vulneracion disfruta de tal relacion.®

112.  En su Réplica sobre dafios, la Demandante no ha abordado este argumento ni ha
justificado su preferencia por la valuacién de la Fundicion de Antimonio en la fecha del laudo
por algin otro motivo, aparte de su sugerencia de que seria mas rentable.

113.  Por un lado, sin embargo, como se explica en la Seccion 4.3 a continuacion, la
Demandante no ha demostrado que una valuacion ex post de la Fundicién de Antimonio sea
realmente mas rentable que una ex ante. La Demandante y la Sra. Russo no han tenido en
cuenta las limitaciones de zonificacion y desarrollo, y los costos significativos de cierre,
demolicion y reparacion ambiental que afectan cualquier valor presente o futuro de la
Fundicién de Antimonio. Cuando se tienen en cuenta estos costos y limitaciones, queda claro
que la Fundicién de Antimonio era, y sigue siendo, un pasivo, no un activo, y por lo tanto,
su valor ex post no es mayor que su valor ex ante.

114.  Por otro lado, simplemente no puede ser correcto aplicar la fecha de valoracion que
impone dafios mas severos al Estado solo porque esto favoreceria al inversor. Permitir al
Demandante elegir libremente entre una valuacion ex post, en caso de que factores externos
(como los valores de bienes raices) aumenten el valor de un activo, 0 una valuacion ex
ante, en caso de que estos factores causen que el valor del activo caiga, proporcionaria
efectivamente al Demandante un seguro gratuito contra no solo riesgo politico, sino cualquier
tipo de riesgo. Este tipo de escenario de “cara, yo gano; cruz, ti pierdes”, donde el lado
perdedor siempre seria el Estado, no puede ser correcto, y ciertamente no es lo que el estandar
de derecho internacional consuetudinario de reparacion integral debia proporcionar.

115.  Como observo la profesora Stern en su Opinién disidente en Quiborax, “[una] solucion
legal no puede basarse simplemente en lo que es mas favorable para una de las partes .1
El enfoque justo es evaluar consistentemente la compensacion en el momento de la infraccion

148 \/éase, a titulo indicativo, Comision de Derecho Internacional, "Proyecto de articulos sobre Responsabilidad de los
Estados por hechos internacionalmente ilicitos, con comentario™ [2001-11 (2)] Anuario de la Comision de Derecho
Internacional, CLA-30, Capitulo 11l - Comentario § 5 ( “la concesidn de dafios punitivos no es reconocido en el
derecho internacional, incluso en relacion con violaciones graves de obligaciones derivadas de normas
imperativas . ”), nota 516 ( “en los casos Velasquez Rodriguez, caso de dafios compensatorios, la Corte
Interamericana de humana Los derechos sostuvieron que el derecho internacional no reconocia el concepto de dafios
punitivos o ejemplares (Serie C, No. 7 (1989))"); Swisslion DOO Skopje v ex Republica Yugoslava
de Macedonia (Caso CIADI No. ARB / 09/16) Laudo de 6 de julio de 2012, el CLA-203, 9 344 ( “ no es el papel del
Tribunal de otorgar dafios punitivos . ””); SD Myers Inc contra Gobierno de Canada (CNUDMI) Segundo Laudo
parcial de 21 de octubre de 2002, CLA-39 , 1 6; Waguih Elie George Siag y Clorinda Vecchi contra RepUblica Arabe
de Egipto (Caso CIADI No ARB /05/15) Laudo de 1 de junio de 2009, CLA-89 , 11 544-545.

149 Quiborax SA y Non Metallic Minerals SA v . Estado Plurinacional de Bolivia , Caso CIADI No ARB / 06/2, Opinion
parcialmente disidente de la Prof. Brigitte Stern de 7 de septiembre de 2015, RLA-207 ,  83.

150 Quiborax SA y Non Metallic Minerals SA v . Estado Plurinacional de Bolivia , Caso CIADI No ARB / 06/2, Opinién
parcialmente disidente de la Prof. Brigitte Stern de 7 de septiembre de 2015, RLA-207 , { 56.
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(como la Demandante solicita de hecho en todos sus otros Activos) y desde la perspectiva de
lo que era realmente previsible en el momento de la pérdida.

116.  En conclusién, la Demandante no puede simplemente elegir la fecha que considere mas
rentable como fecha de valuacién para la Fundicion de Antimonio. Ya sea en virtud del
articulo 5 del Tratado, o bajo un entendimiento adecuado de la norma de ‘reparacion integral’
y de acuerdo con la jurisprudencia arbitral, la Fundicion de Antimonio debe valorarse ex
ante, es decir, a partir del 30 de abril de 2010.

2.3 La Demandante también esta equivocada en el estandar para probar la existencia de
dafios (distinto de su cuantificacion) y aun no ha probado los dafios reclamados con

suficiente certeza

117. Al intentar ocultar el carécter especulativo de las valuaciones de sus dafios, la Demandante
combina el estandar para probar la existencia de dafios con el de probar su monto. Sin
embargo, los dos estandares son distintos, y demostrar la existencia de dafios es claramente
mas exigente (Seccién 2.3.1). En este caso, la Demandante no ha podido establecer la
existencia de los dafios reclamados y no puede establecerla con el grado de certeza necesario
(Seccién 2.3.2).

2.3.1 Los estandares para probar la existencia de dafios y su monto son diferentes

118. La Demandante acusa erroneamente a Bolivia de invocar indebidamente la carga de la
prueba para la cuantificacion de la cantidad de dafios para vencer las reclamaciones de
indemnizacion de la Demandante.’® En realidad, es la Demandante quien confunde
incorrectamente el estandar para probar la existencia de dafios con el de probar su monto, ya
que este ultimo es mas bajo y, por lo tanto, mas favorable a los reclamos especulativos de la
Demandante.

119. Con la esperanza de que esto pase desapercibido, la Demandante evita abordar
la existencia de dafios por completo y, en cambio, postula que las Partes acuerdan que “el
estandar de prueba no implica” establecer con 100% de certeza la cantidad exacta de
darios reclamados.' 7% La Demandante sugiere que el estandar de prueba aplicable es “un
balance de probabilidades”, porque “probar el monto de los dafios 'no es un ejercicio de
certeza sino [...] de certeza suficiente”.15®

120.  Sin embargo, el intento de la Demandante de confundir estos dos estandares distintos es
tan apararente como engafioso. Como en el caso Micula, aqui también, “los casos citados por

151 Réplica sobre Daiios, 1 26.
152 Réplica sobre Dafios, 25, citando la Declaracion e Defensa, 1 622 (énfasis afiadido).

153 Réplica sobre Dafios, 1 26 .
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el Demandante [] exigen indulgencia en la evaluacion de la cantidad de dafio, no de su
existencia ”.1%*

121.  Primero, el estandar para probar la existencia de dafios es distinto y mas alto que el de
probar su monto. Una demostracion de “probabilidad suficiente” puede ser suficiente para
establecer la cantidad de dafios solicitados, pero antes de eso, la existencia misma de los dafios
debe demostrarse con certeza. EI propio precedente de la Demandante, el tribunal de
Crystallex , confirma esto y refuta la posicion del Demandante, aclarando que:

Primero, el _hecho (es decir, la existencia) del dafio debe demostrarse con
certeza. /...] Segundo, una vez que se ha establecido el hecho del daiio, no se debe

exigir al Demandante que demuestre su cuantificacion exacta con el mismo grado de
certeza.’™®

122. Al igual que la gran mayoria de los laudos arbitrales, los precedentes de la Demandante
también reconocen esta distincion entre probar la existencia de dafios y su cuantificacién
posterior, y solo respaldan una evaluacion probabilistica del alcance de los dafios, no de su
existencia.’®® Por lo tanto, la Demandante se equivoca al combinar dos estandares distintos
de prueba, con la esperanza de que pueda establecer un umbral méas bajo para probar la
existencia de sus dafios especulativos.

154 10an Micula y otros v Rumania (Caso CIADI No ARB /05/20 ) Laudo de 11 de diciembre de 2013, CLA-119,
1008 (énfasis afiadido).

155 Crystallex International Corporation contra RepUblica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI N. ° ARB (AF)
/11/2 ') Laudo de 4 de abril de 2016, CLA-130, 11 865-876 .

156 Compaiiia de Aguas del Aconquija SA y Vivendi Universal SA contra Republica Argentina (Caso CIADI N. °© ARB
/97/3) de 20 de agosto de 2007, CLA-70, 9 8.3.3 (“ El Tribunal observa que incluso en las autoridades De acuerdo
con los Demandantes, la compensacion por las ganancias perdidas generalmente se otorga solo cuando se puede
establecer la rentabilidad futura (el hecho de la rentabilidad en comparacién con el monto) con cierto nivel de
certeza ") (énfasis afiadido), 1 8.3.16 (" es bien establecido que el hecho de que los dafios no pueden repararse con
certeza no es motivo para no otorgar dafios cuando se ha incurrido en una pérdida ™) (énfasis afiadido); Impregilo SpA
v Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB / 07/17) Laudo de 21 de junio de 2011, el CLA-105, 1 371 ( “ no seria
razonable exigir la prueba exacta de la extension de los dafios sufridos por Impregilo . ”); South American Silver
Limited v Estado Plurinacional de Bolivia ( Caso PCA No. 2013-15), Laudo de 22 de noviembre de 2018, CLA-
252 , 1 825 (“ El Demandado tiene razon en gue el dafio debe ser seguro, aunque el Tribunal sefiala que es matematico
0 Nno se requiere certeza absoluta. En particular, cuando se trata de estimar dafios futuros, es imposible lograr certeza
total y lo que requiere el Tribunal es evidencia que establezca con un grado particular de certeza que, por un lado, las
variables en el que se basa un célculo tienen una base solida y una probabilidad razonable de ocurrencia, y, por otro
lado, que la combinacidn de tales variables produce un alto nivel de probabilidad de que el resultado corresponda
realmente al dafio sufrido por el inversionista. [ ...] Lo anterior excluye los célculos basados en premisas o variables
que no producen un grado confiable de certeza y, obviamente, variables que son meramente especulativas " . (Enfasis
afiadido) ; BG Group Plc. v. La Republica de Argentina, CNUDMI, laudo final de 24 de diciembre de 2007, RLA-
100, 1428 ("Los dafios que son ‘demasiado indirectos, remotos e inciertos para ser evaluados' deben ser excluidos .
De acuerdo con este principio, el Tribunal agregaria que un laudo por dafios que son especulativos también entraria
en conflicto con la "' reparacion integral ' en virtud del Proyecto de Articulos de la Coalicion > . (énfasis afiadido). Ver
también, indicativamente, Joseph Charles Lemire v Ucrania (Caso CIADI No ARB / 06/18) Laudo de 28 de marzo de
2011, CLA-104, 9 246 (“El Tribunal acuerda que es un estandar comlnmente aceptado para
otorgar compensaciones prospectivas que los dafios no deben ser especulativos o inciertos, sino demostrados con
certeza razonable; sin embargo, es poco probable que el nivel de certeza sea el mismo con respecto a la conclusion de
que los dafios han sido causados y la cuantificacion precisa de dichos dafios "); Técnicas Medioambientales Tecmed
SA v Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI No ARB (AF) / 00/2) Laudo de 29 de mayo de 2003, CLA-
43,1190 (“ cualquier dificultad para determinar la compensacion no impide la evaluacion de dicha
compensacion cuando la existencia de dafios es sequra ) (énfasis afiadido).
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123.  En segundo lugar, la Demandante también se equivoca al cuestionar gque el requisito de
que la existencia de dafios se demuestre con suficiente certeza descartaria efectivamente la
compensacion por proyectos que no estan en marcha, y ain mas, por proyectos aln no se han
iniciado. De hecho, una vez mas, la Demandante se basa en una jurisprudencia inapropiada
en apoyo de su posicion.

124.  Por un lado, el laudo de Vivendi citado por la Demandante reconoce la posibilidad de
otorgar rentas perdidas cuando la existencia de rentabilidad futura puede establecerse
con cierta certeza, pero estos hallazgos se refieren expresamente a empresas en marcha
actuales, no a proyectos atn no iniciados.’

125.  Por otro lado, la dependencia de la Demandante en el tribunal de Crystallex es irrelevante
para la cuestion de otorgar rentas pérdidas para un proyecto ain no estructurado. De hecho,
el tribunal de Crystallex solo establece que, como argumenta Bolivia, “una vez que se ha
establecido el hecho del dafio, no se debe exigir al Demandante que pruebe su cuantificacion
exacta con el mismo grado de certeza ”.**®

126.  Con respecto a la renta perdida, Bolivia ya ha explicado que los tribunales han reconocido
la posibilidad de otorgar rentas futuras perdidas en casos de negocios en marcha, pero nunca
lo han aplicado a proyectos sin un historial comprobado de rentabilidad, y mucho menos a
proyectos aln no iniciados.’® Como explico el Tribunal de South American Silver, incluso
el mayor grado de escrutinio aplicado a las demandas por rentas futuras perdidas no puede
compensar la especulacion que rodea el rendimiento futuro potencial de un proyecto no
iniciado. En palabras del tribunal de South American Silver:

cuando se trata de estimar davios futuros, [...] lo que requiere el Tribunal es
evidencia que establezca con un grado particular de certeza que, por un lado, las
variables en las que se basa un céalculo tienen una base so6lida y una probabilidad
razonable de ocurrencia y, por otro lado, que la combinacién de tales variables
produce un alto nivel de probabilidad de que el resultado corresponda realmente al
dafio sufrido por el inversor. Lo anterior excluye los calculos basados en premisas o

variables que no producen un grado confiable de certeza y, obviamente, variables
gue son meramente especulativas, [...] El caso ante este Tribunal se trata de un

157 Compaiifa de Aguas del Aconquija SA y Vivendi Universal SA contra Republica Argentina (Caso CIADI No ARB
/ 97/3) Laudo de 20 de agosto de 2007, CLA-70, 9§ 8.3.3 (“ El Tribunal acepta, en principio, que el valor justo de
mercado puede determinarse con referencia a futuras ganancias perdidas en un caso apropiado. De hecho,
tedricamente, incluso puede ser el método preferido para calcular dafios en casos que involucran la apropiacion o el
deterioro fundamental de las empresas en marcha " (énfasis afiadido ) .

158 Crystallex International Corporation contra Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI N. ° ARB (AF) /
11/2) Laudo de 4 de abril de 2016, CLA-130, 1 86 8.

159 Escrito de Contestacion, Y 619-626.
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Proyecto que no esta en la etapa de produccion y para lo cual no es posible, segin
lo aceptado por ambas Partes, estimar los flujos de efectivo futuros .*¢°

127.  En consecuencia, el requisito que la existencia de dafos debe probarse con certeza
efectivamente excluye la compensacion por proyectos aun no iniciados, ya que hace que las
demandas relacionadas sean inherentemente especulativas. Como se explica a continuacion,
este punto es particularmente relevante en relaciéon con la solicitud de compensacion
especulativa de la Demandante para el Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas de
Colquiri, un proyecto que ni siquiera fue aprobado o financiado, y mucho menos iniciado por
la Demandante, pero que sin embargo representa casi el 25% de los dafios que la Demandante
busca en relacion a Colquiri.

128.  En conclusion, incluso sobre la base de las propias autoridades legales de la Demandante,
el estandar de “balance de probabilidades” puede aplicarse sobre dafios, pero no a establecer
su existencia. No es suficiente que la existencia de dafios sea mas probable que no — debe ser
cierta. Como se demuestra a continuacion, las valuaciones de la Demandante no se acercan a
este umbral de certeza necesario.

2.3.2 La Réplica confirma que la Demandante no puede establecer la existencia de dafios
con suficiente certeza, como lo confirman sus valuaciones especulativas y poco

realistas

129. La Demandante no ha establecido la existencia de dafios con suficiente certeza para
ninguno de sus reclamos de dafios como lo demuestra el hecho de que las valuaciones del
Mina Colquiri (Seccion 2.3.2.1), la Fundicion de Estafio (Seccion 2.3.2.2) y la Fundicién de
Antimonio (Seccién 2.3.2.3) son completamente especulativas.

2.3.2.1 Lavaluacion de la Demandante del arrendamiento de la Mina Colquiri se basa en mera

especulacién

130. Como se explica en la Seccién 2.3.1 supra, es un principio bien establecido que la
Demandante tiene la carga de probar la existencia de dafios supuestamente sufridos con
certeza.

131.  EnsuEscrito de Contestacién, Bolivia demostrd que, lejos de cumplir con dicho requisito,
los expertos de la Demandante valoraron el Arrendamiento de la Mina Colquiri basandose en
mera (y abusiva) especulacion. Como afirmé Bolivia, “ los expertos de la Demandante han
hecho suposiciones (muy probablemente por instruccion de la Demandante) que estan tan
alejadas de la realidad que parecen estar valuando una 'mina méagica'. "6

160 South American Silver Limited v Estado Plurinacional de Bolivia (PCA Caso No. 2013-15), Laudo de 22 de
noviembre de 2018, CLA-252 , 11 824-826 (énfasis afiadido).

161 Escrito de Contestacion, § 629 .
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132.  En su Réplica sobre dafios, la Demandante intenta demostrar que “mas que magica, las
proyecciones de RPA se basan en datos duros y practicas mineras aceptadas en todo el
mundo .2 Esto es falso. La Demandante no ha podido cumplir con su obligacién de probar
que ha sufrido dafios que son ciertos.

133.  Primero, la Demandante contintia basando los supuestos clave de su valuacion (es decir,
reservas y recursos minerales, leyes de cabeza, tasas de recuperacion metallrgica, inversiones
de capital y costos operativos) en un documento que llama el Plan Trienal.!®® Este
documento, supuestamente preparado en julio de 2011 (casi 1 afio antes de la reversion del
Arrendamiento),'®* carecio de analisis sobre su viabilidad econémica, nunca fue aprobado y
nunca fue implementado por la Demandante; es solo una hoja de papel (Seccion 2.3.2.1
(). Sin embargo, es el Unico documento que la Demandante presenta en este arbitraje para
respaldar su valuacion altamente especulativa del Arrendamiento de la Mina Colquiri.

134.  Segundo, RPA y Compass Lexecon estdn valuando una mina magica donde (i) los
recursos y las reservas se delinean automéaticamente (Seccion 2.3.2.1 (b)), y (ii) la produccion
alcanza maximos histéricos como resultado de gastos de capital insignificantes, sin la mano
de obra para soportar tales aumentos y a pesar de los conocidos cuellos de botella de la Mina
(Seccion 2.3.2.1 (c)). La valuacidon de la Demandante es fundamentalmente erronea.

135.  Tercero, la Demandante incluye en su valuacién ya poco realista un antiguo proyecto con
muestreos preliminares entre 1978 y 1996,'%° que se esperaba que reprocesara las colas
generadas por las actividades de procesamiento de mineral de la Mina Colquiri.’®® La
Demandante supone que este proyecto (que valora en US$ 99 millones) se habria
implementado poco después de la reversion del Arrendamiento de la Mina Colquiri, aunque
(i) su viabilidad econémica es incierta en el mejor de los casos, (ii) no se menciona en el Plan
Trienal o en cualquier otra documentacion contemporanea, y (iii) nunca se implemento
(Seccion 2.3.2.1 (d)). Por lo tanto, cualquier valor atribuido a este proyecto (que
probablemente fue “revivido” por la Demandante solo para los propdésitos de este arbitraje)
es completamente especulativo.

a) El Plan Trienal no fue aprobado ni implementado, y carecia de viabilidad econémica.
136. En limine, no esta en disputa que RPA y Compass Lexecon hayan basado su valuacion del

Arrendamiento de la Mina Colquiri completamente en el Plan Trienal, tomado al pie de la letra.
Esto es un error por, al menos, cuatro razones:

162 Réplica sobre Dafios, 1 82.

163 Réplica sobre Dafios,  67.

164 Plan trienal de la mina Colquiri 2012-2014, C-108 .
165 \/er SRK 11, { 70.

166 Réplica sobre Daiios, 1 9 (a).
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137. Primero, el Plan Trienal carece de estudios econémicos de apoyo (u otros) que demuestren
su viabilidad. Como sefialé SRK en su primer informe de expertos, “[e]l Plan de expansién
trienal supuestamente preparado por Colquiri en 2011 fue una especie de “Vision”, pero el
documento no tiene una seccion de economia (para justificar la alta inversién de capital
requerida) ni cualquier andlisis de los retornos de inversion. %’ Esto se ilustra con los
siguientes hechos:

138. Uno, en la fase de produccion de documentos, Bolivia solicitd “los Documentos que
respaldan los datos y declaraciones en el Plan Trienal, especificamente, [...] los anélisis
econdémicos y/o financieros [...] .} En respuesta, la Demandante solo exhibié cinco
documentos que no contenian ningun analisis de la viabilidad econémica del Plan Trienal .2¢°

139. Dos, RPA y Compass Lexecon no realizaron un analisis independiente de la viabilidad
econdmica o técnica del Plan Trienal. Esto se confirma por las objeciones de la Demandante
durante la fase de exhibicién de documentos. Bolivia solicité a la Demandante que exhiba
“[I]os Documentos que respalden los datos y declaraciones en el Plan Trienal [...] 7'y la
Demandante respondi6 que “[I] os documentos solicitados son [...] voluminosos y dificiles de
localizar ”.1"* Si los expertos de la Demandante hubieran solicitado los documentos de respaldo
del Plan Trienal y hubieran evaluado su razonabilidad econdémica (en lugar de tomarlo al pie
de la letra), esta informacion habria estado facilmente disponible.

140. Tres, durante la fase de exhibicion de documentos, la Demandante revelé documentos que
contenian analisis econémicos de otros planes que Sinchi Wayra habia preparado en el
pasado.’> Por ejemplo, la Demandante exhibi6 el plan de 10 afios de Sinchi Wayra para 2008-
2017, que contenia prondsticos detallados de produccién, ingresos, precios, costos e
inversiones.'”® Sin embargo, la Demandante no realizé dicho andlisis econémico para el Plan
Trienal. Si el Plan Trienal hubiera sido de importancia “vital”, como afirma la Demandante y
su implementacion en curso, habrian existido analisis econémicos similares.

141. Cuatro, a pesar de la falta de estudios econémicos, la Demandante sostiene que el Plan Trienal
se completdé “con la asistencia de consultores mineros independientes 4 que fueron
“contratados por Colquiri como gerentes de proyecto para dirigir los proyectos de expansion

167 SRK 1, 1 58 (énfasis afiadido). Ver también SRK II, { 23.

168 Anexo 2 de la Orden Procesal N ° 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud 3, p. 18)
169 \/éanse los Documentos exhibidos por la Demandante para la Solicitud 3, R-420 .
170 Anexo 2 de la Orden Procesal N ° 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud 3, p. 18)
171 Anexo 2 a la Orden Procesal N ° 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud 3, p. 19)
172 \/éanse los Documentos exhibidos por la Demandante para la Solicitud 15, R-421 .
173 Plan de 10 afios de Sinchi Wayra SA, 2008-2017, GB013989, R-422 .

174 Réplica sobre dafios, { 73.
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[...] [ulna vez que se completé el Plan Trienal ”.}> Para respaldar esta afirmacion, la
Demandante se basa Unicamente en la declaracion testimonial del Sr. Lazcano, quien afirma,
sin ningun respaldo documental, que el Ing. Caballero y el Ing. Ignacio, los consultores
supuestamente independientes, trabajaron a fondo durante varios meses antes de la aprobacion
del Plan Trienal:

analiz[ando] las diferentes alternativas posibles para ejecutar cada proyecto,
evalu[ando] las ventajas, costos y tiempos de cada una de las alternativas posibles y
disefi[ando] la ingenieria y realiz[ando] los calculos necesarios para implementarlas
[...] [hasta que] [lJuego de aprobado el Plan Trienal, los ingenieros Caballero e Ignacio
fueron contratados por Sinchi Wayra como como gerentes de los proyectos de la Rampa
Principal y la Planta Concentradora, respectivamente, a fin de implementar sus

propuestas.*’®

142.  Sin embargo, los documentos exhibidos (y no exhibidos) por la Demandante durante la
fase de exhibicion de documentos demuestran que las afirmaciones de la Demandante no son
compatibles.’” Por ejemplo, en relacion con el Ing. Caballero, la Demandante solo divulgd
un contrato de trabajo permanente firmado entre el Ing. Caballero y Sinchi Wayra el 13 de
junio de 2011 gue no menciona, en ninguna de sus disposiciones, ni el Plan Trienal ni el
proyecto de la Rampa Principal.1”® Por lo tanto, no constituye una prueba de que el Ing.
Caballero realiz6 los andlisis, evaluaciones, disefios y célculos que recuerda el Sr. Lazcano.

143.  Ademas, el contrato de trabajo permanente se firmé un mes antes de que el Plan Trienal

supuestamente se presentara a los ejecutivos de Sinchi Wayra.”® Por lo tanto, el contrato
refuta la declaracion del Sr. Lazcano de que el Ing. Caballero fue contratado “luego de
aprobado el Plan Trienal, [...] a fin de implementar [su propuesta] .18

144.  En segundo lugar, si se hubiera aprobado el Plan Trienal, uno esperaria documentos que
demuestren que existe dicha aprobacién. La Demandante no ha producido ninguno.

145.  En su Escrito de Contestacién, Bolivia sefialé que la Demandante no habia presentado

evidencia de la aprobacion del Plan Trienal.'®!

175 Réplica sobre dafios, nota al pie 142.

176 |_azcano 111, 1 23, 25 (énfasis afiadido)

177 Véanse los Documentos exhibidos por la Demandante para la Solicitud 1, R-423 ; Documentos exhibidos por el
Demandante para la Solicitud 3, R-420 ; Documentos exhibidos por la Demandante para la Solicitud 4, R-

424 .

178 Contrato de trabajo permanente entre C. Caballero y Sinchi Wayra SA, GB013632 de 13 de junio de 2011, R-
425.

179 Contrato de trabajo permanente entre C. Caballero y Sinchi Wayra SA, GB013632 de 13 de junio de 2011, R-425 ,
p.4)

180 | azcano I, ] 25.
181 Escrito de Contestacion, 1639 (“ No hay aprobaciones internas del Plan Trienal, no hay autorizaciones de
inversion, no hay autorizacion para gastos, etc., en los mas de 10 meses entre la fecha en que supuestamente se preparo

el Plan (julio de 2011) y la fecha en la que se revirtié la mina de arrendamiento (junio de 2012). no hay ingenieria
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|
.
%’ Esta situacion no ha cambiado hasta la fecha. Todavia no hay ni una pizca de
evidencia que demuestre la aprobacién del Plan Trienal, que es simplemente imposible para
una inversion a largo plazo que asciende a US$ 47.3 millones en CAPEX de expansion.'s

146.  Uno, es revelador que, a pesar de las criticas de Bolivia, Glencore ha fallado nuevamente
en proporcionar evidencia de la aprobacion del Plan Trienal en su Réplica sobre dafios. En
cambio, la Demandante continda confiando Unicamente en las simples declaraciones del Sr.
Eskdale y el Sr. Lazcano,'® que son claramente insuficientes para respaldar un plan de la
magnitud e importancia que la Demandante atribuye al Plan Trienal.

147.  Durante la fase de exhibicién de documentos, Bolivia solicit6 a la Demandante que exhiba
“[d]ocumentos y Comunicaciones preparados y/o revisados por Colquiri y/o Sinchi Wayra
y/o el Grupo Glencore que se refieren a la aprobacion [...] del Plan Trienal ” - para el
periodo de octubre de 2004 a junio de 2012. De los méas de 60 documentos que recibié Bolivia
en respuesta a esta solicitud, ninguno consiste en la aprobacién del Plan Trienal.*%

148.  Dos documentos contemporaneos muestran que cualquier inversién, incluso si ascendia
a solo miles de ddlares, tenia que ser previamente aprobada y registrada por Sinchi Wayra a
través de autorizaciones formales para gastos (“AFE” por sus siglas en inglés). Los AFE son
formularios de presupuesto utilizados durante los procesos de planificacion, que identifican
los gastos estimados de un proyecto o activo. La nomenclatura AFE de Sinchi Wayra se basé
en (i) el grupo de Sinchi Wayra al que pertenecia el proyecto o activo (por ejemplo, “SQL”
para Colquiri), (ii) su afio de aprobacion (por ejemplo , “10” para 2010), y (iii) su nimero de
serie (por ejemplo, “0057):1¢

para los proyectos previstos en el plan tampoco. ¢;Qué ha pasado con este plan después de julio de 2011 es un misterio,
sin embargo Demandante ' expertos s ' anélisis esta completamente basado en ello ™).

.

183 Plan trienal de la mina Colquiri 2012-2014, C-108 , p. 119)

184 Réplica sobre Dafios,  73; Eskdale 111, 1 43-46 ; Lazcano 111, § 25. Ver Cuadrante II, 151 .
185 Anexo 2 de la Orden Procesal N ° 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud 4, p. 24)

186 \/éanse los Documentos exhibidos por la Demandante para la Solicitud 4, R-424 .

187 Analisis del primer trimestre de Colquiri, C-326 , pag. 39
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AFE

SQL-10-005
SQL-10-006
SQL-10-007
SQL-10-009
SQL-10-010
5QL-10-072
5QL-11-007
SOL-12-001

Analisis del primer trimestre de Colquiri, C-326 , p. 39)

149.  Una vez que estos AFE fueron emitidos y presupuestados, se requeria una autorizacion
especifica de los directores de Sinchi Wayra si se tenian que hacer mas gastos, incluso los
mas insignificantes.'®® Esto se demuestra mediante los dos ejemplos siguientes:

e El 26 de abril de 2012, un empleado de Colquiri solicité al Vicepresidente de
Finanzas y Sistemas de Sinchi Wayra la aprobacién de fondos por US$ 100,000, para
lo cual tuvo que completar un formulario especial:8°

From: Victor Vasquez

Sent: Thursday, April 26, 2012 9:42 AM

To: Mercedes Carranza

Cc: Eduardo Capriles; Fernando Ramos; Felipe Hartmann; Juan Pablo Arce; Eduardo Lazcano; Mario
Rodriguez; Carla Mollo

Subject: RV: Colquiri Rampa RV: Presupuestos Tareas preliminares

Importance: High

Lic. Carranza:
Adjunto Formulario de Solicitud de Fondos para su aprobacién, mismos que se requieren para atender

requerimientos urgentes para el proyecto Mina seglin detalle y de conocimiento de la Gerencia de
Proyecto.

Correo electrénico de Sinchi Wayra (Sr. Rodriguez) a Sinchi Wayra, C-329 .

e Se exigid a los empleados de Colquiri que buscaran la aprobacion para la compra de
computadoras e impresoras desde agosto de 2011.!%° Esto demuestra cuan bien
documentadas y estrictas eran las politicas de aprobacién de Sinchi Wayra a la fecha
en la que el Plan Trienal supuestamente fue aprobado:

-

189 Correo electrénico de Sinchi Wayra (Sr. Rodriguez) a Sinchi Wayra, C-329.

190 Sinchi Wayra SA, correos electrdnicos internos sobre aprobaciones para gastos de T, 2011-2012, GB013895, R-
426 ,p.2
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Hemos visto un disparo en los gastos operativos por concepto de sistemas. Adicionalmente se ha visto
compras exageradas de equipos de sistemas, o sea computadoras, impresoras, etc.

Por lo tanto el directorio ha decidido que cualquier gasto o inversién vinculado a sistemas deberia conta
con el VISTO BUENO de la VICEPRESIDENTA DE FINANZAS Y SISTEMAS. Después de contar con este visto
bueno, haremos la aprobacion y el pago de la misma forma como siempre.

Saludos cordiales,
Hilmar Rode

Sinchi Wayra SA, correos electrdnicos internos sobre aprobaciones para
gastos de TI, 2011-2012, GB013895, R-426

150. Si la Demandante pretende que se aprobo el Plan Trienal, es imposible que no existan
aprobaciones documentales 0 AFE en relacidn con sus inversiones de 2012. Por el contrario,
su falta solo demuestra, una vez mas, que el Plan Trienal nunca fue aprobado.

151.  Tres, la Demandante pretende que debido a que los proyectos relacionados con la
adquisicion, construccion y/o presupuestacion de activos se contemplaron tanto en los
presupuestos de Sinchi Wayra como en el Plan Trienal ( por ejemplo , la Rampa Principal),
esto corroboraria que este Gltimo fue aprobado y su implementacion en curso.'® Esto es un
non sequitur.

152.  El hecho que, por ejemplo, ciertos proyectos incluidos en los presupuestos de 2012 de
Sinchi Wayra también aparezcan en el Plan Trienal ( por ejemplo, la Rampa Principal) no
significa que este Ultimo fuera real, se haya aprobado y se esté implementando. Solo significa
que esos proyectos especificos planeaban ser desarrollados por Sinchi Wayra,
independientemente del Plan Trienal.

153

[}
N

I ™ I
154

191 Réplica sobre Dafios, { 75.

92 I (¢nfasis afiadido) Ver también el Plan de Inversion Compania Minera Colquiri para 2012, R-
34 ; Plan de inversion de marzo de 2012, 4 de abril de 2012, EO-07 ; Sinchi Wayra SA Plan de inversion 2012
actualizado, abril de 2012, R-427 .

193 Lazcano 111, § 22 .
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155.  Tercero, el Plan Trienal nunca se implementd. En su Escrito de Contestacion, Bolivia
argumentd que la Demandante no proporciond evidencia que demuestre la implementacién
del Plan Trienal % La Demandante intenta demostrar lo contrario, sin éxito.

156.  Uno, durante la fase de exhibicion de documentos, Bolivia solicitd “[d]Jocumentos y
comunicaciones preparados y/o revisados por Colquiri y/o Sinchi Wayra y/o el Grupo
Glencore que se refieren a la [...] implementacién del Plan Trienal, incluyendo pero no
limitado a: [...] actas de reuniones del comité de presupuesto; [...] cualquier gasto
acumulado que surja de la implementacion del Plan Trienal registrado como OPEX y/o
CAPEX;y estudios sociales y/o ambientales requeridos y/o relacionados con la
implementacion del Plan Trienal [...] ”.**” Sin embargo, la Demandante no presentd un solo
documento en apoyo de dicha implementacion.%®

157.  Dos, si el Plan Trienal hubiera comenzado a implementarse antes de la reversién del
Arrendamiento de la Mina, Compass Lexecon habria excluido estas inversiones de su
valuacion. No lo ha hecho. Compass Lexecon no realiza ningun ajuste en su modelo para
CAPEX ya completado y en su lugar utiliza los valores CAPEX completos, de acuerdo al
Plan Trienal.?®®

158.  Cuarto, el Plan Trienal es inconsistente con los documentos posteriores a julio de 2011
preparados por Colquiri y Sinchi Wayra, lo que confirma que el Plan Trienal nunca fue
aprobado o implementado.?® Seis ejemplos ilustran esto:

159, Uno, |

I

° I

19 Escrito de Contestacion, Y 630-634.

197 Anexo 2 de la Orden Procesal N ° 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud 4, p. 24)

198 Documentos exhibidos por la Demandante para la Solicitud 4, R-424 .

199 Compass Lexecon Actualizacion de valoracion de Colquiri, CLEX-40 , pestafia "CAPEX", celdas N8-N29.

200 \/éanse los Documentos exhibidos por la Demandante para la Solicitud 4, R-424 ; Documentos exhibidos por el
Demandante para la Solicitud 13, R-428 ; Documentos exhibidos por el Demandante para la Solicitud 15, R-
421 ; Documentos exhibidos por el Demandante para la Solicitud 20, R-429 ; Documentos exhibidos por el
Demandante para la Solicitud 21, R-430 . Ver también SRK 11, 1 24.
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B Si bien el Plan Trienal preveia que el procesamiento anual de mineral
alcanzaria 360.000 TMS en 2012,%%2 el presupuesto de produccién de Colquiri para 2012
estimé una tasa de procesamiento de mineral en Colquiri de 310,400 TMS.2% Por lo tanto,
contrario al Plan Trienal, el presupuesto no asumié un aumento en las tasas de procesamiento
de mineral.

160. EI Sr. Lazcano reconoce la diferencia en las tasas de produccion entre el Plan Trienal y
el Presupuesto de Produccién de 2012 de Colquiri, pero los intentos de justificar dicha
diferencia con el argumento de que el Presupuesto de Produccion de Colquiri de 2012 era
un “presupuesto interno 2% basado en “los vollimenes de extraccion y procesamiento
alcanzados hasta la fecha de elaboracion de dicho presupuesto, es decir, en agosto de
201172%y, por lo tanto, “no [estaba coordinado] con los proyectos de expansion del Plan
Trienal que recientemente habian sido aprobados por los ejecutivos de Sinchi Wayra en La
Paz en base al analisis de los consultores externos contratados a dichos efectos "2%, Esto es
absurdo por, al menos, tres razones:

e Los datos histéricos son clave para preparar proyecciones a largo plazo porque
son concretos y reales. EI Plan Trienal contiene proyecciones de “volimenes de
extraccion y procesamiento”, por lo que los datos historicos hasta julio de 2011 fueron
evidentemente fundamentales y deberian haberse considerado en su preparacion
(como lo fue para el Presupuesto de Produccién de 2012 de Colquiri);

e Los mismos empleados de Sinchi Wayra que estuvieron involucrados en la
preparacion del Presupuesto de Produccién de 2012 de Colquiri deberian haber estado
involucrados en cualquier proceso de revision y aprobacion del Plan Trienal. |

207
I v

e Simplemente no es cierto que el presupuesto de produccion 2012 de Colquiri
fuera un mero presupuesto interno que no podria haber sido “[coordinado] con los

!

202 plan trienal de la mina Colquiri 2012-2014, C-108 , p. 36)

203 presupuesto anual de Compariia Minera Colquiri para 2012, R-33 , pestafia “ Planta >, celdas 024, 026.
204 | azcano 1, T 29.

205 |_azcano 111, § 29.

206 |_azcano 111, 1 29 (énfasis afiadido).
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161.

162.

proyectos de expansion del Plan Trienal .2% El presupuesto de produccion 2012 de
Colquiri especifica las previsiones de produccién para 2012, que es el mismo afio en
que las inversiones habrian comenzado segin el Plan Trienal. Por lo tanto, por
definicion, tanto el Plan Trienal como el Presupuesto de Produccion 2012 de Colquiri
deberian haberse coordinado.?*®

Dos, en 2011 Sinchi Wayra prepar6é un documento llamado “Plan de Inversiones de
20127, que enumera en detalle las inversiones planificadas de Colquiri para 2012 (el “Plan
de Inversion 2012”).21° Este documento también es incompatible con el Plan Trienal:

o EIl Plan Trienal supuestamente preveia una inversion de capital de expansion de
US$ 43.7 millones en la mina Colquiri en 2012.2! Lejos de eso, el Plan de
Inversion 2012 esperaba que solo se invirtieran US$ 7.8 millones de capital de
expansion;?2y

e Los supuestos del Plan Trienal son inconsistentes con los comentarios incluidos
en el Plan de Inversion 2012 con respecto a las “inversiones de expansion”.?® El Plan
Trienal pronostica tasas anuales de procesamiento de mineral de 360,000 TMS en
2012 y de 390,000 TMS en 2013. Segun el Plan de Inversion 2012, las inversiones en
la planta concentradora solo le habrian permitido a Colquiri “incrementar la
capacidad de la planta concentradora de 1000 TMS [toneladas métricas secas] a

1300 TMS en una primera fase”.?* I
|
4 |
.

Tres, el presupuesto anual aprobado por Sinchi Wayra para 2012 (“Presupuesto 2012
de Sinchi Wayra™), obtenido por Bolivia durante la exhibicién y aprobado en 2011,%¢ es
inconsistente con el Plan Trienal en, al menos, tres parametros clave:

208 |_azcano 111, §

I

210 plan de Inversién Compariia Minera Colquiri para 2012, R-34 . I

211 plan trienal de la mina Colquiri 2012-2014, C-108 , p. 119.

212 plan de Inversion Compaiiia Minera Colquiri para 2012, R-34 , pestafia “Datos”, filas 336, 339-340, 343-

351.

213 Plan de Inversion Comparfiia Minera Colquiri para 2012, R-34 , pestafia “Datos”, columna “AE”.

214 plan de Inversion Compaiiia Minera Colquiri para 2012, R-34 , pestafia “ Datos ”, celdas AE343-AE351.

1 I

216 Este documento fue producido por la Demandante junto con los siguientes documentos: Documentos exhibidos por
la Demandante para la Solicitud 15, R-421 ; Documentos exhibidos por el Demandante para la Solicitud 20, R-
429 ; Documentos exhibidos por el Demandante para la Solicitud 21, R-430 .
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163.

164.

e EIl Plan Trienal pronostico tasas de procesamiento de mineral de 360,000 TMS
en 2012.27 Por el contrario, el Presupuesto 2012 de Sinchi Wayra estimé tasas de
procesamiento de mineral de solo 297,118 TMS en 2012;#

e Si bien el Plan Trienal contempla inversiones por valor de US$ 54.3 millones
para 2012,2'° el Presupuesto 2012 de Sinchi Wayra considera gastos de capital de solo
US$ 10.4 millones para ese mismo afio;??° y

e El Plan Trienal asume costos operativos anuales de US$ 20.8 millones en 2012,
con un costo unitario por tonelada de US$ 57.9.22 El presupuesto de Sinchi Wayra
de 2012, por otro lado, proyecta costos operativos anuales de US$ 18.7 millones pero
con un costo unitario mas alto por tonelada de US$ 63,2.2 Si el Plan Trienal hubiera
seguido el costo unitario presupuestado, sus costos operativos anuales habrian
aumentado, manteniendo todo lo demés constante, a US$ 22.7 millones.

Cuatro, en febrero de 2012, Colquiri prepar6 un estado de gastos de capital y
proyectos. Este documento contiene informacion detallada sobre las inversiones de Colquiri
para el afio 2012. EI CAPEX aprobado en este documento es de US$ 10.4 millones, lo mismo
que el CAPEX aprobado en el Presupuesto 2012 de Sinchi Wayra. De estos US$ 10.4
millones, solo US$ 5.4 millones se asignaron al capital de expansion.?? Este capital de
expansion es casi 10 veces menor que el capital de expansion en el Plan Trienal 2%

Cinco, en marzo de 2012 ( es decir , 8 meses después del Plan Trienal), Sinchi Wayra
presentd a COMIBOL un nuevo plan (el “Plan de Inversion de marzo de 2012”) que, en
comparacion con el Plan Trienal, contiene (i) niveles de produccién mas bajos (los niveles de
procesamiento de mineral aumentan a un maximo de 470,000 tpa en 2016 en lugar de los
550,579 tpa en 2014 previstos en el Plan Trienal) (ii) requiere un mayor CAPEX (US$ 12.3
millones mas en CAPEX en comparacién con el Plan Trienal) y (iii) un periodo de

217 Plan trienal de la mina Colquiri 2012-2014, C-108 , p. 36)

218 presupuesto de Sinchi Wayra SA 2012, GB014019, R-431 , pestafia "Colquiri", celda O14.

219 Plan trienal de la mina Colquiri 2012-2014, C-108, p. 119; Compass Lexecon Actualizacion de la Valoracion de
Colquiri, CLEX-40, pestafia "CAPEX", celda N29.

220 Sinchi Wayra SA Presupuesto 2012, GB014019, R-431 , pestaiia "CAPEX", celda O150.

221 plan trienal de la mina Colquiri 2012-2014, C-108 , p. 109

222 presupuesto de Sinchi Wayra SA 2012, GB014019, R-431 , pestafia "Colquiri", filas 38 a 45.

223 Colquiri CAPEX y Declaracion de proyectos, febrero de 2012, GB014123, R-432 , pestafia "COLQUIRI", fila

372.

224 plan trienal de la mina Colquiri 2012-2014, C-108 , p. 119 (US $ 43,7 millones).
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recuperacion mas largo (4 afios en lugar de los 2 afios previstos en el Plan Trienal).?® Si la
Demandante hubiera aprobado o implementado el Plan Trienal, el Plan de Inversion de marzo
de 2012 no deberia haber existido en primer lugar, y mucho menos habria sido enviado por
Sinchi Wayra a COMIBOL.

165.  Seis, una version actualizada del Plan de Inversion 2012, con fecha de abril de 2012 y
obtenida por Bolivia en exhibicion documental (“Plan actualizado de inversion de 2012”),
también es incompatible con el Plan Trienal. En comparacion con el capital de expansién de
US$ 43.7 millones en el Plan Trienal, el capital de expansion del Plan de Inversion 2012
actualizado es de solo US$ 5.5 millones.??®® Ademas, si bien la valuacion de la Demandante
no establece ningin CAPEX de expansion para 2013, el Plan de inversiones actualizado de
2012 muestra que Sinchi Wayra presupuesta un CAPEX de expansion de US $ 4.7 millones
para Colquiri en 2013.2%

166.  Por las razones expuestas, el Tribunal debe desestimar la valuacion de la Demandante ya
que se basa en el Plan Trienal, un simple papel que carece de estudios de apoyo econémico o
técnico y que nunca fue aprobado ni implementado.

b) Lavaluacion de la Demandante supone que las nuevas reservas y recursos se delinearan
magicamente en la mina

167.  Bolivia demostro en su Escrito de Contestacion que la valuacion de la Demandante asume
(sin  ningin  tipo de apoyo) que los nuevos  recursos Yy  reservas
seran delineados magicamente en la Mina para soportar una vida Gtil de 20 afios.??® A pesar
de esto, la Demandante insiste en sus suposiciones irracionales, confirmando cuén
especulativa es su valuacion.

168. En primer lugar, al suponer que los nuevos recursos |y  reservas
se delinearan magicamente, la Demandante puede (i) incluir 6.5 millones de toneladas de
material extraible adicional en su valoracion y (ii) ampliar artificialmente la vida util de la
Mina a 20 afios.??® Sin embargo, estos supuestos no se basan en la exploracién y el muestreo,
sino Unicamente en la “experiencia” de RPA:

225 plan de inversion de marzo de 2012, 4 de abril de 2012, EO-07 ; Econ One, {1 48-52; Cuadrante I, §22. Ver
también Documentos exhibidos por el Demandante para la Solicitud 5, R-433 ; Documentos exhibidos por el
Demandante para la Solicitud 6, R-434 .

226 Sinchi Wayra SA Plan de inversién 2012 actualizado, abril de 2012, R-427 , pestafia "PPT CAPEX", celda
M8.

227 Sinchi Wayra SA Plan de inversion 2012 actualizado, abril de 2012, R-427 , pestafia “ Datos ”, filas 337-352,
columnas OZ.

228 Escrito de Contestacion, 11 645-646.

229 Réplica sobre Darios, 1 86 (** Las caracteristicas geoldgicas de Colquiri (vetas grandes y continuas de minerales) y
un largo historial de identificacion de mineral nuevo de acuerdo con el método de “ extraer y reponer ” hizo que Sinchi
Wayra confiara en que la Mina tenia mas que cantidades suficientes de mineral para mantener los niveles de extraccion
proyectados en el Plan Trienal hasta la expiracion del contrato de arrendamiento de Colquiri en 2030. "); RPAII,
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[La mina Colquiri tiene] un alto grado de éxito en el descubrimiento de nuevos
recursos minerales y en la conversién de recursos minerales en reservas de
minerales. /...] Durante el periodo de catorce afios desde 2005 a 2018, las reservas
de minerales se reemplazaron anualmente y es razonable suponer que el sistema
de “extraer y reponer” continuaria. [...] En base a esto, asumimos una vida Util
minima de 20 afios (es decir, 2012 a 2031) para los fines de nuestra revision.?*°

169.  Esto es completamente especulativo. No solo es contrario al sentido com(n suponer que
la Mina Colquiri mantendria los mismos niveles de reservas y recursos para siempre (lo que
subyace en el argumento del Demandante), sino que los estandares de la industria prohiben
expresamente incluir recursos y reservas hipotéticos (es decir, cantidades de mineral que no
han sido incluidas en la estimacion de recursos y reservas)en una Vvaluacion
FCD. Las Normas y Directrices de 2003 para la Valoracion de Proyectos Minerales del
Comité Especial de Valoracion de Proyectos Minerales (“Normas CIMVal 2003”)
establecen que:

No es aceptable utilizar , en el Enfoque de ingresos [es decir, un FCD], “recursos

potenciales”, “recursos hipotéticos” vy otras categorias similares gue no se ajustan
a las definiciones de Reservas minerales y Recursos minerales.?!

170.  Ensegundo lugar, la valuacién de la Demandante supone que el 100% de los recursos de
la Mina (incluidos los recursos hipotéticos mencionados anteriormente y también
los recursos inferidos, que las Partes acuerdan que tienen el “nivel mas bajo
[de confianza] ” — es decir, la mayor incertidumbre — entre todos los recursos minerales)?%
seré extraido. Esto no es razonable y esta mal.

171.  EICddigo JORC (basado en Colquiri para estimar sus recursos y reservas a partir de 2012,
y también basado en RPA para su analisis en este arbitraje?*®) define los recursos inferidos
como esa “[p]arte de un recurso mineral para el cual la cantidad y la ley (o calidad) se
estiman en base a evidencia geolégica y muestreo limitados. Un recurso mineral inferido
tiene un nivel de confianza mas bajo que el que se aplica a un recurso mineral indicado y no

debe convertirse en una reserva de mineral .23

41 (" Mantenemos [...] que el Plan de Minas a 20 afios podria haberse logrado y el recurso extraible total de 10.7 Mt
[...] es una base apropiada para fines de valoracion ").

Z0RPA I, 11 31-34.

231 Normas y directrices de CIMVal para la valoracion de propiedades minerales, febrero de 2003, RPA-73, p. 25,
G4.9 (énfasis afadido); EI Codigo CIMVAL para la Valoracion de las Propiedades Minerales de 2019 ( R-435)
establece de manera similar, en la Seccion 3.4.3, que " [i] n En el Enfoque de Ingresos, generalmente no es aceptable
utilizar en una Valoraciéon ninguna categoria de mineralizacion (tales como cantidad y grado potencial, recurso
potencial, potencial de exploracidn, objetivo de exploracion, depdésito potencial u objetivo para exploracion adicional)
que no se ajustan a las definiciones de Reservas Minerales y Recursos Minerales .

22 RPA I, 1 49.

ZBRPAL, 120 (b) (i).

234 Codigo de Australasia para la notificacion de resultados de exploracion, recursos minerales y reservas de mineral

(Codigo JORC) Edicién 2012, R-255, 21 (énfasis afiadido).
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172.  Debido a su naturaleza incierta, las hormas CIMVal de 2003 estipulan que los recursos
inferidos “no_deben usarse [en una valuacion] si los Recursos Minerales Inferidos
representan todos o son una parte dominante de los Recursos Minerales totales ”.%*> Debido
a que, en 2012, los recursos inferidos ascendieron a casi el 70% de los recursos estimados de
Colquiri,?® La Demandante (i) deberia haberlos excluido de su valuacién o, como minimo,
(ii) deberia haberlos descontado por su alto nivel de incertidumbre.?¥” La Demandante no hizo
ninguna. Esto, una vez mas, confirma cuan especulativa es la valuacion de la Demandante.

¢) Los cuellos de botella de la mina Colquiri, asi como las limitaciones de agua y energia
en el &rea de Colquiri, hacen que sea imposible lograr las previsiones de produccion del
Demandante

173.  La Demandante sostiene en su Réplica sobre dafios que, después de completar sus planes
de expansién, la mina Colquiri habria duplicado su tasa de produccion “de 289,888 toneladas
de mineral en 2011 a 550,579 toneladas de mineral al afio desde 2014 hasta el final del
contrato de arrendamiento de Colquiri en 2030.”2® Sin embargo, la Demandante y sus
expertos ignoran los cuellos de botella y las limitaciones préacticas en la Mina que hacen que
la produccion proyectada de la Demandante sea realmente imposible de lograr.

174.  En primer lugar, es indiscutible que, segln los planes de expansion de la Demandante, la
mayor parte del material mineralizado adicional provendria de niveles inferiores a -
405.2%° Cualquier produccion de estos niveles tendria que ser transportada a la superficie
primero a través del winche de San José (que conecta los niveles por debajo de -405 al nivel
-405) y, luego, a través del winche Victoria (que conecta los niveles -405 al superficie), como
se muestra en el siguiente gréafico:24°

235 Normas Yy directrices de CIMVal para la valoracion de propiedades minerales, febrero de 2003, RPA-73, 1 G4.8
(énfasis afiadido).

236 RPA 1l, pag. 32, tabla 1.

237 \/éase la Seccion 4.1.3 a continuacion.
238 Réplica sobre Dafios, § 61.

Z9RPAL, 1 61.

240 |_azcano 111, 1 31, p. 15.
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Mina Colquiri 2012

Planta Concentradora Cuadro Victoria

Rampa Sanjuanilic

Superfioe (Nivel -160 o nivel San Juanillo)

Nivel -325
Cuadro 5an José
Rampa Principal

Rampa Trackless

MNivel 470

Expandion plan Trienal
Nival -535

Sala de Mantenimiento
Oficina de superviscres
Otroc

Cota-665

Lazcano Il1, § 31, p. 15.

175. La Demandante ignora que los winches San José y Victoria (encerrados en rojo en el
grafico) son cuellos de botella que hacen imposible transportar las 550,579 TM de material
mineralizado por afio que supone su valoracién.?*! De hecho, como se explica, con mas
detalle, en la Seccion 4.1.3 a continuacion:

e Debido a su capacidad de extraccion limitada y la condicion fragil que restringe
sus horas de trabajo, el winche de San José siempre ha sido (y sigue siendo) un cuello

de botella de extraccion. G

|
Y I
.
S
ﬁhe
|

e El Winche Victoria constituye otro cuello de botella dentro de la Mina. |
.

241 Compass Lexecon Actualizacion de valoracion de Colquiri, CLEX-40, pestafia" Ingresos ", celdas P17-
AF17.

2
- |

56



I - L os informes internos de Sinchi Wayra en 2009 ya advirtieron sobre
estas limitaciones:?%

La mina se encuentra preparada para poder incrementar su produccion, el problema principal por
el cual no se puede lograr estas metas es por que la infraestructura del cuadro Victoria no lo
permite, actualmente el cuadro se encuentra en su maxima capacidad distribuida en la extraccién
de mineral, caja, transporte de materiales y personal. La estructura de madera del cuadro se
encuentra dafiada por el tiempo de servicio.

Se debe construir un Cuadro paralelo al Cuadro Victoria, que tenga mayor capacidad de
extraccion y poder garantizar el transporte de equipo pesado a niveles inferiores.

Otra limitante es la baja disponibilidad de los equipos de mina (scoops y volquetas), se tiene
paradas frecuentes por falta de repuestos y por falta en la capacidad de solucionar los problemas
mecanicos, producto de la desvinculacion del personal de supervisiéon capacitado y la falta de
designacion de un superintendente de mantenimiento.

Se requiere contar con los servicios de terceros para realizar el mantenimiento de los equipos,
logrando asi las eficiencias requeridas.

Informe de evaluacion y proyecciones de minas Colquiri SA, septiembre de 2009-
enero de 2010, GB006663 de 8 de septiembre de 2009, R-436 , p. 7)

176.  En segundo lugar, la Rampa Principal no resolveria los problemas planteados por los
cuellos de botella de la Mina. De hecho, dado que la Rampa Principal solo conecta el nivel -
405 a la superficie, las limitaciones de capacidad para transportar el mineral desde niveles
inferiores a -405 hasta el nivel -405 (a través del winche San José) permanecen. Esto, a su
vez, limita la cantidad de mineral que llega a la Planta, lo que afecta sus niveles de
procesamiento y hace que sea imposible alcanzar los pronosticos de produccién del
Demandante.?4

177.  Entercer lugar, la Demandante y sus expertos no consideran las enormes cantidades de
energia y suministro de agua que serian necesarias para mantener los niveles de produccion
casi el doble de los de 2011. Esto es aln mas grave bajo la suposicion de la Demandante de
gue el Proyecto de Reprocesamiento Colas Antiguas se han desarrollado, ya que los niveles
de procesamiento aumentarian a la asombrosa cifra de 5,000 tpd.?*’

244

245 Informe de evaluacion y proyecciones de minas de Colquiri SA, septiembre de 2009-enero de 2010, GB006663 de
8 de septiembre de 2009, R-436, p. 7 (énfasis afiadido)

246 \/¢éase la Seccion 4.1.3 a continuacion.

2TRPAL, 1 18.
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178. I ;i plemente imposible obtener suficiente agua

y energia en Colquiri para apoyar la produccion proyectada de la Demandante. RPA no visitd
el sitio de la Mina e ignora los problemas de la vida real que enfrenta Colquiri para obtener
aguay energia.

d) EIl Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas es otro proyecto completamente
especulativo con estudios obsoletos que nunca fue aprobado ni implementado

179. La Demandante y sus expertos suponen que el Proyecto de Reprocesamiento de Colas
Antiguas, que habia sido descuidado durante afios, se habria implementado poco después de
la reversion de la mina.?*® Esta suposicion carece de fundamento.

180.  En primer lugar, la larga historia de la no implementacion del proyecto plantea dudas
sobre su viabilidad econémica. Como sefial6 SRK desde su primer informe, “el hecho de que
este proyecto, que se evalud por primera vez en 1978, todavia no se ha implementado unos
40 afios después, sugiere que hubo alguna negligencia.”? La Demandante valora este
proyecto en US$ 99 millones basandose unicamente en un estudio de factibilidad
desactualizado de 2004 preparado por Pincock, Allen y Holt ( 8 afios antes de la fecha de
reversion), que tenia una serie de reservas tanto de sus autores como de COMIBOL.?*! La

dependencia exclusiva de la Demandante en este estudio esta fuera de lugar. Como explicé
SRK:

Los estudios de viabilidad generalmente se actualizan para actualizar todos sus
insumos. Si tuviéramos que evaluar este proyecto hoy, recomendaria una nueva
camparia de perforacion y muestreo utilizando la Gltima tecnologia de perforacion y
pruebas metal(rgicas adicionales. Solo después de esto se puede confirmar la
viabilidad econdémica y tomar una decision de desarrollo.?*

181.  En segundo lugar, el Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas es un proyecto no
aprobado que, para ser claros, existe solo en papel. Ni el Plan Trienal ni el Plan de Inversion
de marzo de 2012 mencionan el Proyecto de reprocesamiento de Colas Antiguas. Si Glencore

2 I, Consulte la Seccion 4.1.3 a

continuacion.
249 Réplica sobre Darios, 61

20 SRK 1, 195 (énfasis afiadido). Ver también SRK II, § 73 (" [...] Repito, el hecho de que este proyecto, que fue
evaluado por primera vez en 1978, todavia no ha sido aprobado y / o implementado unos 40 afios después, sugiere que
algo es negligente ").

251 SRK 11, 9 70 (“ Pincock Allen y Holt (PAH) completaron un estudio de factibilidad en 2004. PAH tenia una serie
de reservas que incluian perforaciones de amplio espacio y muestreo periférico al centro de la presa de relaves y
menor tonelaje debido para que la perforacion no llegara a la roca madre. En 2004, el proyecto fue reevaluado por
Comibol, quien también tenia una serie de reservas con el proyecto, incluida una ley Zn sustancialmente menor de
3.74% en comparacion con 4.21% en el plan RPA y menores recuperaciones metalirgicas para tanto Zn como
Sn").

252 SRK 11, 1 87 (énfasis afiadido).
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hubiera aprobado o estuviera planeando implementar el Proyecto de Reprocesamiento de
Colas Antiguas, se habria mencionado el proyecto en estos planes.

182.  Durante la fase de exhibicién de documentos, Bolivia solicitd (y el Tribunal ordend) al
Demandante que exhiba “[d] documentos y [c]omunicaciones preparadas y/o revisadas
por Colquiri y/o Sinchi Wayra y/o el Grupo Glencore durante el periodo 2004- 2012 que se
refieren a la evaluacién y/o viabilidad del Proyecto de reprocesamiento de colas antiguas
[...]”.%2 La Demandante no presentd ningln documento que mostrara que habia tomado
medidas para aprobar o implementar el Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas.?*
Por el contrario, la Demandante exhibi6 un documento contemporaneo (el estado de gastos y
proyectos de capital de febrero de 2012) que muestra que los gastos de capital no fueron
presupuestados ni aprobados para este proyecto en 2010, 2011 o 2012, confirmando asi que
la Demandante no habia aprobado este proyecto ni tenia planes de implementarlo:2%®

BUDGET APPROVALS
Meonth YTD Full Year Month YT

2010/2011 2012 Total 2010/2011 2012 Total
Engineering, Health & Safety 8.000 8.000 107.000 81.723 - 81.723 81723 3.25% 84
Environment - - 28068 100.584 - 100.584 100 594 1.438 102
Exploration - - 280.683 631.750 - 631.750 631.750 - 631
Mine Development 142,957 403494 3.926.872 485,699 - 485,699 485,699 1.172.340 1.658
Mining Equipment & Projects 55784 55784 1436574 684 518 - 684 518 684 518 - 684
Plant - Sustaining Capital 12,000 38,000 1.369.708 2,640,699 - 2,640,609 2640899 289.200 2929
Plant - Expansion Capital - - 1.456.041 4.150.000 - 4.150.000 4.150.000 - 4.150
Services & Maintenance 296.108 581.108 1.476.067 1.379.197 9.700 1.388.897 1.379.197 344.700 1.723
IT - - - - - - - -
Housing/Administration 22.881 24.881 391.705 152.703 7.500 160.203 152703 9.392 162
O|h+s (Tailings Project) - - - - - - - -
TOTAL 537.730 1.121.267 10.472.717 10.306.883 17.200 10.324.083 10.306.883 1.820.327 12127

Declaracion de proyectos y CAPEX de Colquiri, febrero de 2012, GB014123, R-432,,
~ 11} 11} T
pestafia " GLOBAL ", fila 21.

183.  Los documentos exhibidos (y no exhibidos) por la Demandante confirman el caso de
Bolivia, en la medida en que (i) el Plan Trienal no era mas que un pedazo de papel no
respaldado que la Demandante nunca aprobd ni implementd; (ii) los supuestos y prondsticos
del Demandante son inconsistentes con el desempefio historico, los presupuestos y los planes
de inversion de Colquiri a mediados de 2012; y (iii) el Proyecto de Reprocesamiento de Colas
Antiguas es otro proyecto completamente especulativo que ni siquiera se mencioné en, al

253 Anexo 2 a la Orden Procesal N ° 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud 25, pp. 129-130

254 véanse los Documentos exhibidos por la Demandante para la Solicitud 12, R-437 ; Documentos exhibidos por el
Demandante para la Solicitud 24, R-438 ; Documentos exhibidos por el Demandante para la Solicitud 25, R-439 . Ver
también SRK 11, { 88.

25 Colquiri CAPEX y Declaracion de proyectos, febrero de 2012, GB014123, R-432 , pestaiia " GLOBAL ", fila
21.
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menos, los tres afios anteriores a la fecha de reversion, y mucho menos fue aprobado o
implementado por la Demandante.

184.  Por las razones expuestas, el Tribunal debe concluir que la valuacion de la Demandante
se basa en una mera (y abusiva) especulacién. La Demandante no ha demostrado haber
sufrido dafios que son ciertos y, como consecuencia, no puede ser indemnizada segun las
reglas del derecho internacional.

2.3.2.2 La valuacion de la Demandante de la Fundicion de Estafio se basa en mera

especulacién

185. La Demandante afirma haber sufrido US$ 56 millones (US$ 162.4 millones, con
intereses) en dafios como consecuencia de la reversion de la Fundicion de Estafio al Estado.?®
Sin embargo, la Demandante no ha podido demostrar que sufrié ningin dafio resultante de la
reversion de la Fundicion de Estafio.

186. |

260

187. La demanda de la demandante de US$ 56 millones en este arbitraje es un intento

de obtener una ganancia inesperada GG
I <" |2 Fundicion de

Estafio sobre la base de, al menos, cuatro premisas especulativas :

188.  Primero, los dafios no comprobados de la Demandante se basan en prondsticos
especulativos e indebidamente altos de produccion de lingotes de estafio. La Demandante
postula que lacapacidad de procesamiento de concentrados de la Fundicion de
Estafio aumentaria, segun las estimaciones de RPA, de unas 25,000 toneladas métricas secas

256 Compass Lexecon Il, { 145.

257

258
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(“TMS”) de concentrados de estafio procesados por afio a 30,000 TMS por afio.?! “sin
expandir la infraestructura existente.”?2 Sobre esta base, la Demandante pronostica un
aumento en la produccién de lingotes de estafio de la Fundicion de Estafio de unas
11,400 toneladas por afio en 2005 y 2006 a 14,000 toneladas de lingotes de estafio por afio a
partir de 2008,%% es decir, un aumento del 21,8% en la produccion de lingotes de estafio de
la Fundicion de Estafio. Al hacerlo, la Demandante confunde deliberadamente la produccion
de lingotes de estafio ( es decir, el resultado final del proceso de fundicion medido) con la
capacidad de procesamiento de concentrado ( es decir , la cantidad de concentrados de estafio
alimentados en los hornos junto con aditivos para su fundicion), que, por si mismo, no puede
garantizar un cierto nivel de produccion, ya que eso depende del grado ( es decir , la pureza
o calidad) de los concentrados y la tasa de recuperacion metallrgica.

189. A pesar de haber reconocido durante su visita de due diligence a Vinto en noviembre de
2004 que la Fundicion de estafio era “una planta ‘fantasma' ya que mas o menos 70% de los
galpones que estan cerradas 0 ya no son operados [...] una planta méas bien grande, pero
cuyas operaciones son pequefias ”.264 La Demandante ahora ignora
convenientemente el mal estado de la Fundicion de Estafio y la consiguiente capacidad de
produccion limitada en el momento de la reversion. De hecho, la Demandante ni siquiera ha
intentado establecer que las unidades productivas restantes de la Fundicion a la fecha de la
reversion en febrero de 2007 podrian haber sido capaces de producir 21.8% mas de lingotes
de estafio. Estas unidades no podian hacerlo.

190. La evidencia contemporanea demuestra que 10 de los 16 hornos originales de la
Fundicion de Estafio habian sido decomisados o desmantelados a la fecha de reversién y que,
de los 6 hornos restantes, solo 3 eran unidades reales de produccion de lingotes.? La
Demandante ni siquiera ha abordado esta evidencia en sus escritos. En cambio, la
Demandante simplemente afirma que los “procesos de optimizacion ” habrian “aumentado la
produccion al permitir que Vinto opere los tres hornos de Fundicion de manera més eficiente,
con menos tiempo de inactividad .2%® A pesar de soportar la carga de demostrar que tales
procesos darian como resultado un aumento del 21,8% en la produccion prevista por RPA,%’
la Demandante no ha establecido la forma en que habria aumentado la produccién (y mucho

%61 RPA 1I, 1 217; Réplica sobre Darios, { 123.

262 Réplica sobre Darios, 1 126.

263 Réplica sobre Dafios,  123.

264 Informe entre oficinas Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre de 2004, C-310 p. 2)

265 |_jsta de las principales unidades de produccion en servicio y fuera de servicio desde enero de 2006 hasta finales de
enero de 2007, R-68 ; Villavicencio I, 1 47; Gréaficos de las principales unidades de produccion en servicio y fuera de
servicio desde enero de 2006 hasta finales de enero de 2007, R-69 .

266 Réplica sobre Dafios, 1 128.

267 RPA I, 1 234.
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menos en un 21,8%). Por el contrario, el Ing Villavicencio (cuyo equipo desarrollé los
procesos de optimizacion) explica que ellos solamente sirvieron para mitigar las pérdidas de
produccion (que no es lo mismo que el aumento de la produccion) y para mejorar la seguridad
y las condiciones ambientales.

191.  La naturaleza especulativa de las alegatos de la Demandante con respecto a los niveles de
produccion de la Fundicion de Estafio se confirma por el desempefio historico (ex ante) de la
Fundicién, como se muestra en la siguiente tabla:

Produccion (toneladas  Variacion afio a

de lingotes) afio
Allied Deals/ 2000 10,673 -
RBG Resources?® 2001 0.843 777%
Comsur?® 2002 10,345 +5.1%
2003 11,317 +9,39%
2004 11,361 + 0,38%
Glencore™® 2005 11,401 + 0.35%
2006 11,403 + 0.02%
Proyecciones 2007 12,810 +12,33%
de Glencore?™
2008 13,974 + 9.08%

192.  De hecho, desde su privatizacion en 2000, la produccién de lingotes de estafio se
mantuvo entre 10,345- 11,400 toneladas de lingotes por afio (incluyendo en los afios
operados por Comsur y por la Demandante).?"2

268 Produccion histérica de Empresa MetalUrgica Vinto 1995-2019, R-401 .
269 produccion histérica de Empresa Metalurgica Vinto 1995-2019, R-401.
270 produccion histérica de Empresa Metalurgica Vinto 1995-2019, R-401 .
211 Modelo RPA 2020, enero de 2020, RPA-55 Bis .

212 \/gase la Seccion 4.2.4.1 acontinuacion ; Escrito de Contestacion, § 855; Villavicencio |, § 42; Historia de
produccion de la Empresa Metaldrgica Vinto 1995-2017, R-78 .
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193. A pesar de que la Demandante afirma mezquinamente que un aumento del 21,8% en la
produccion a partir de 2008 podria ser posible “sin ampliar la infraestructura existente,”
esta nunca logré aumentar la produccion de la Fundicion de Estafio cuando operaba el activo.
¢Por qué? Simplemente porque los hornos anticuados de la Fundicion ya funcionaban a su
méaxima capacidad. Como explico el Ing. Villavicencio:

el Balance Metalirgico de mayo de 2006 (el Gltimo mes que estuve en la Fundicidn)
muestra que Sinchi Wayra alimenté 1.596 TMF de concentrados de estafio de muy
alta ley (50,526%) [...] Considerando la ley de los concentrados y el porcentaje de
recuperacion reportado ese mes por Sinchi Wayra (95,48%), la produccion de mayo
de 2006 debid haber sido de 1.400 TMF. Sin embargo, la produccién que alcanzo

ese mes fue de tan solo 1.157 TMF; quedando 366 TMF en el circuito. ¢Por qué no
Ilegamos a producir mas? Pues porque los equipos no daban para mas.

Nada de esto cambi6 en los meses siguientes hasta febrero de 2007, como pude
verificar con la documentacién de la época y al regresar en 2009 a la EMV. Por
ejemplo, en diciembre de 2006 (Gltimo afio completo en el que Sinchi Wayra operé
la Fundicion de Vinto), vemos en el Balance Metallrgico de diciembre de 2006 que,
pese a haber adquirido 12.442 TMF de concentrados con 47,9% Sn de ley Ese afio y
reportdé una recuperaciéon de 95,49%, la produccion se realizd en 11.400 TMF
anuales (quedando nuevamente material dentro del circuito).?™

194.  En segundo lugar, la Demandante tampoco considera convenientemente la falta de
suficientes concentrados de alta ley en el mercado para lograr el asombroso aumento en la
produccion que afirma y como, incluso en los afios que todavia operaba la Mina Colquiri
(entre 2007 y 2012), los concentrados producidos por la mina no eran de suficiente cantidad
ni calidad para mantener la produccién en la Fundicion de Estafio (como se analiza mas
adelante). La Demandante simplemente asume que el grado promedio de los concentrados
de estafio se mantendria constante en un grado alto de 48.75% Sn?’® hasta 2026.2"

195.  Sin embargo, la Demandante no establece de dénde proceden dichos concentrados de alta
ley. De hecho, la premisa de la Demandante es inconsistente con la tendencia histérica a la

273 Réplica sobre Dafios, 1 126.
214 \fillavicencio 111, 1§ 47-49
2ZI5 RPA 11, § 199. Véase también la Seccion 4.2.4.2 a continuacion.

26 RPA I, 111 192-193.
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baja en los grados de concentrados de  estafio producidos en  Bolivia:?”’
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196. Como Bolivia ya demostrd en su Escrito de Contestacion, desde 1987 hasta la fecha, el
grado promedio de concentrados comprados por la Fundicion de Estafio ha disminuido
constantemente de 50.23% en 1990 a 48.74% alrededor de 2009 y 46.77% en 2015.

197. En tercer lugar, la Demandante también especula que latasa de recuperacion
metaldrgica (es decir, la cantidad de estafio que se extraera de los concentrados en el proceso
de Fundicion) se mantendria constante a un increible 95.6% hasta 2026.2® Una vez mas,
la Demandante no prueba esta alegacion.

198.  El supuesto sin fundamento de la Demandante ignora que la tasa de recuperacion
metallrgica disminuye a medida que disminuye la ley promedio de los concentrados.?”
Como se ilustra en el cuadro a continuacidn basado en la Figura 10 del Segundo Informe de
Expertos de RPA, pero incorporando los grados de concentrado histéricos (que RPA
convenientemente descuidd incluir), cada vez que disminuye el grado de concentrados
también lo hace la recuperacion metaldrgica:

217 Escrito de Contestacion, § 862; Villavicencio 1, ] 63.
2ZI8 RPA 11, 11 192-193. Consulte también la Seccion 4.2.4.3 a continuacion.

219 Escrito de Contestacion, § 651.
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199.  En cuarto lugar, los dafios no comprobados y poco realistas de la Demandante también
resultan de pronosticos de precios de lingote de estafio excesivamente altos.?®° El experto de
la Demandante, Compass Lexecon, estima una prima de precio del 3% para cada contrato de
venta de lingotes de estafio sobre la base de un contrato Unico ejecutado con una empresa

brasilefia,?®! cuando la due diligence de 2004 de la Demandante en la Fundicion de
Estafio reconocid que “solo las ventas de Brasil [sic] tienen un 3% sobre la prima del precio
LME » 282

200. Por lo tanto, laDemandanteno ha establecido que sufri6 ningun dafio como
consecuencia de lareversion de la Fundicion de estafio al Estadoy que cualquier dafio
otorgado por este Tribunal conduciria a su enriquecimiento injusto.

2.3.2.3 Lavaluacién de la Demandante ignora que la Fundicion de Antimonio era un pasivo, no

un activo

201. La Demandante busca una asombrosa suma de US$ 1.9 millones por la Fundicion de
Antimonio.?® A pesar de tener la carga de establecer que sufrié dafios ciertos, la Demandante
ni siquiera ha intentado abordar cémo la reversion de una planta obsoleta y ampliamente
contaminada (segun la propia cuenta de la Demandante?*), que ha estado inoperante desde

280 \/gase la Seccion 4.2.4.4 a continuacion.

281 Compass Lexecon 11, 1 68; Réplica sobre Dafios, 1 140; Vinto SA-Soft Metals Ltda - Contrato de compra 03 -
20.02.06, CLEX-32 .

282 Informe entre oficinas Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre de 2004, C-310, p. 7)
283 Réplica sobre Dafios, seccion 111.B.2.

284 Informe entre oficinas Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre de 2004, C-310 , pp. 2, 6.
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los afios 90 y que la Demandante utiliz6 como una simple instalacion de almacenamiento,
podria haberle causado algin dafio.

202.  Dado que la Fundicion de Antimonio es un pasivo, la Demandante no ha sufrido ningin
dafio y su reclamo sealeja de la realidad y es especulativo en el mejorde
los casos por, al menos, dos razones:

203.  Primero, la Demandante postula que el terreno de la Fundicion de Antimonio (87,496.40
m2de tierra destinada solo para uso industrial en las afueras de Oruro) se habria apreciado
desde la reversion (en un intento de justificar su valuacion ex post),?® sin aportar ninguna
prueba. La Sra. Russo, experta en bienes raices de la Demandante, simplemente declara que
“sobre la base de mi experiencia y discusiones que he mantenido con distintos peritos
valuadores de inmuebles en la zona de la Fundicién de Antimonio se han apreciado en valor
desde el afio 2010 a la fecha ”.?%¢ La Sra. Russo, sin embargo, no presenta ninguna evidencia
de cual habria sido el valor del terreno en 2010 o incluso la mas minima indicacion de cual
habria sido la tasa de apreciacion de la tierra industrial con caracteristicas similares.

204.  En cualquier caso, como lo demuestra Bolivia, el terreno no podria haberse apreciado ya
que esta destinado para uso industrial en un area donde el desarrollo de una nueva actividad
industrial es (i) opuesta por los residentes;?®” y (ii) prohibido por la regulacién.?®

205.  Ensegundo lugar, la Demandante no pudo haber sufrido ningin dafio ya que la Fundicion
de Antimonio es un pasivo.

206. La Fundicion de Antimonio era (y sigue siendo) un activo no operativo con, segun la
propia descripcién del Demandante, una “contaminacion significativa del suelo que afecta un
gran circulo alrededor de la planta, la contaminacion del suelo es significativa hasta 1 km
de la planta tostadora y es notable hasta 2.5 km [sic]. /...] Otro problema notable de
contaminacion es la remediacion de 3 estanques que representan unos 10 000 m2
[sic]. ?#De hecho, la propia Sra. Russo reconoce, después de visitar el terreno, que “adverti
la presencia de lo que parecia ser escoria y una piscina con un depdsito liquido en

285 Russo 11, 1 2.1.
86 Russo I, 1 1.5
287 \/éase la Seccion 4.3.1 a continuacion.

288 \/éase la Seccion 4.3.1 a continuacion. Decreto Municipal de Oruro No. 058 de 31 de octubre de 2016, R-440 ,
Articulo 1; Ley N ° 535 de Mineria y Metalurgia de 28 de mayo de 2014, R-441 , art. 93)

289 Informe entre oficinas Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre de 2004, C-310, pags. 6-7. Ver
también Escrito de Contestacion, 1668; Villavicencio I,  92.
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ella”®® La Demandante, sin embargo, ignora la condicién real de la Tierra y los costos de
reparacion y limpieza que requiere, que serian mas altos que el precio del terreno mismo.?%

207.  Ademaés, dado que los edificios estan abandonados y en ruinas (un hecho que la Sra.
Russo no niega después de su visita al sitio en agosto de 2019), la Demandante deberia haber
considerado, como lo hace el Arquitecto Mirones, que tendrian que ser demolidos
y desmantelados.?®? Si la Demandante lo hubiera hecho, habria concluido, como lo hizo
el arquitecto Mirones, que los costos de desmantelamiento serian mas altos que
el valor residual de los edificios en ruinas,>® convirtiendo asi a la Fundicion de Antimonio
en un pasivo.

208. Incapaz de establecer que sufrio dafios debido a la reversion de la Fundicion de
Antimonio, abandonada, deteriorada y significativamente contaminada, la Demandante
recurre a comparaciones con terrenos que no son industriales en un intento de reforzar el
reclamo de dafios. Como lo demuestra Bolivia, la valuacién de la Demandante es
metodoldgicamente defectuosa y especulativa, ya que ignora la condicion real de la Fundicion
de Antimonio.

3. INCLUSO SI LOS DANOS SOLICITADOS POR LA DEMANDANTE FUERAN

CIERTOS (QUOD NON), SON RESULTADO DE LOS ACTOS PROPIOS DE LA
DEMANDANTE, NO DE BOLIVIA

209. Incluso si la Demandante pudiera probar que los dafios solicitados eran suficientemente
ciertos (quod non), no se deberian otorgar dafios o, al menos, los dafios otorgados se deberian
reducir significativamente, porque la reversién de los Activos de la Demandante fue el
resultado de la propia conducta de la Demandante. El Estado tuvo que actuar.

210.  El enfoque de la Demandante respecto de la causalidad y de culpa concurrente es
incorrecto, ya que no tiene en cuenta el hecho de que la propia conducta de la Demandante
provoco la respuesta del Estado (Seccién 3.1). Una aplicacion adecuada de los principios de
causalidad y culpa concurrente deberia conducir a la exclusion total o, al menos, a la
reduccidn significativa de los dafios de la Demandante (Seccion 3.2).

3.1 El enfoque de la Demandante sobre la causalidad y la culpa concurrente no es apto para

los casos en que la conducta del inversor causoé la reaccion del Estado

290 Russo Il, 1 3.4.8 (énfasis afiadido).

291 Réplica sobre Dafios, 9 170 ( “ Sr. Mirones se equivoca al afirmar que cualquier contaminacion existente en el
terreno en el que se encuentra la fundicion de antimonio reduce el valor de la tierra . ™).

292 Mirones 11, seccion 6.2.

293 Mirones 11, 11 124, 127.
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211.  El enfoque de la Demandante sobre la causalidad y la culpa concurrente no es apto para
este caso, ya que ignora el impacto de la propia conducta de la Demandante en la cadena de
eventos que conducen al dafio por el cual se solicita la indemnizacion.

212.  Este no es un caso en el que el inversionista fuera pasivo o donde su conducta fuera solo
parte del contexto en la cadena de causalidad. Este es un caso en el que la conducta del
inversor provoco los mismos actos del Estado que supuestamente son ilegales, un caso en el
que las causas interrelacionadas y acumulativas conducen a cada dafio.?*

213.  Cuando la conducta del inversor y la respuesta del Estado a la misma son las causas
acumulativas de dafos, dicha conducta del inversor es relevante para evaluar tanto la
causalidad como la culpa concurrente. La causalidad y la culpa concurrente son conceptos
interrelacionados,?®® 'y los tribunales internacionales a menudo han adoptado
un enfoque integrado para abordarlos. Segn el tribunal de Copper Mesa, “el enfoque
general adoptado en todas estas decisiones, ya sea tratado como causalidad, culpa
concurrente (basada en un acto u omision intencional o negligente) o0 manos no limpias, es
materialmente el mismo.'2%

214.  Bajo este enfoque integrado, los tribunales han analizado si la cadena causal que causa el
dafo sufrido por el inversionista puede rastrearse hasta la conducta del inversionista, la cual
desencadend la respuesta del Estado.?” Dependiendo de la intensidad de la conducta,

294 Yukos Universal Limited (Isla de Man) v Federacion de Rusia (caso PCA no AA 227) Laudo final de 18 de julio de
2014, CLA-122 , 1 1605 (citando a Antoine Goetz & Consorts et SA Affinage des Metaux v. R é publique du Burundi,
CIADI, ARB / 01/2, Laudo de 21 de junio de 2012, RLA-208 y Occidental Petroleum Corporation y Occidental
Exploration and Production Company v Republica del Ecuador (Caso CIADI No ARB / 06/11), CLA-254); A.
Moutier-Lopet, "Contribucion a la lesion"”, en J. Crawford, A. Pellet, S. Olleson, The Law of International
Responsability , 2010 (extracto) de 1 de enero de 2010, RLA-123, p. 643 (" En el caso de la intervencién de una
causa acumulativa, es la convergencia del acto ilegal y la conducta de la victima (ninguno de los cuales podria haber
causado la lesién por si mismo) lo que produce la lesién ™).

2% g, Ripinsky y K. Williams, Damages in International Investment Law (Instituto Britanico de Derecho Internacional
y Comparado, 2008), RLA-113 (bis) , pag. 314 (" el concepto de culpa concurrente encaja dentro de la discusion sobre
‘causalidad' y en particular sobre 'causas concurrentes’, como una circunstancia que reduce la cantidad de
compensacion ").

29 Copper Mesa Mining Corporation v Republica del Ecuador (PCA Case No 2012-2) de 15 de marzo de 2016, CLA-
221,16.97.

297 Qccidental Petroleum Corporation y Occidental Exploration and Production Company v Republica del
Ecuador (Caso CIADI No ARB / 06/11) Laudo, CLA-254 , 9 669 (“ Por lo tanto, el Tribunal debe decidir, sobre la
base de la totalidad del evidencia ante él, si existe un vinculo causal entre el incumplimiento negligente de
[Demandante] [...] y la declaracién de caducidad por parte de la Demandada [...] y, a través de este Ultimo, con los
dafios resultantes de la caducidad . ") (énfasis afiadido ); Yukos Universal Limited (Isla de Man) v Federacion
de Rusia (caso PCA no AA 227) Laudo final de 18 de julio de 2014, CLA-122, 9§ 1615 (“ no puede ignorar los
acuerdos de evasion de impuestos de Yukos en algunas de las regiones de bajos impuestos hizo posible que la
Demandada invoque y se base en esa conducta como justificacidn de sus acciones contra el Sr. Khodorkovsky y Yukos.
[...] el Tribunal concluye que existe un vinculo causal suficiente entre el abuso del sistema por parte de Yukos en
algunos de los bajos -regiones fiscales y su desaparicion, lo que desencadena un hallazgo de culpa concurrente por
parte de Yukos ) (énfasis afiadido).
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como sostuvo el tribunal de Burlington, “la conducta de un demandante puede justificar una
exclusion o reduccion de dafios si ha contribuido a la lesién.”?%

215.  Entérminos practicos, este enfoque hace que la conducta de la Demandante sea relevante
para evaluar la compensacion de dos maneras alternativas. Primero, si la conducta de la
Demandante se considera la causa dominante que desencadena la respuesta supuestamente
ilegal de Bolivia, entonces esto “corta fatalmente la cadena de causalidad ”.2*® excluyendo
cualquier compensacion por completo. Alternativamente, incluso si la cadena causal no se
cortara, se considerara que la provocacion de la Demandante de la respuesta de Bolivia
reducira cualquier compensacion, en una cantidad proporcional a la contribucién de la
Demandante a su propio dafio.

216. La Demandante no niega que la conducta de un inversionista pueda eliminar o reducir
la compensacion.®® Sin embargo, la Demandante busca evitar el impacto de su propia
conducta, tanto en su analisis de causalidad como en el de culpa concurrente. La Demandante
se equivoca en ambos aspectos.

3.1.1 El enfoque de causalidad de la Demandante es incorrecto

217. En su respuesta, la Demandante caracteriza errdneamente la posicion de Bolivia sobre la
causalidad e intenta eludir cbmo su conducta previa intervino en la cadena de causalidad que
condujo a la presunta violacion por parte del Estado. La posicion de la Demandante es
incorrecta, por al menos cinco razones.

218. Primero, la Demandante postula que “Bolivia no niega que sus incumplimientos del Tratado
fueron la causa inmediata de las pérdidas de Glencore Bermuda con respecto a tres de las
cuatro Inversiones ” (es decir, la Fundicion de Antimonio, la Fundicién de Estafio y el Stock
de Estafio — siendo Colquiri la cuarta inversion).3

2% Burlington Resources, Inc v Republica del Ecuador (Caso CIADI N. ° ARB / 08/5) Decisién sobre reconsideracion
y adjudicacion de 7 de febrero de 2017, CLA-134, 1 572. Véase también Occidental Petroleum Corporation y
Occidental Exploration and Production Company v La Republica del Ecuador (Caso CIADI No ARB /06/11)
Laudo, CLA-254, 11 665-669; Gemplus SA y otros v Estados Unidos Mexicanos, y Talsud SA v Estados Unidos
Mexicanos (Caso CIADI Nos. ARB (AF) / 04/3 y ARB (AF) / 04/4) Adjudicacion de 16 de junio de 2010, CLA-98 , |
11.12 ("El Articulo 39 de los Articulos de la ILC sobre Responsabilidad del Estado excluye la recuperacion total o
cualquier recuperacién , donde, a través del acto u omision intencional o negligente del estado o persona Demandante,
ese estado o persona ha contribuido a la lesion por la cual se solicita la reparacion Estado demandado. [...] La
caracteristica comun de todos estos conceptos juridicos nacionales es, por supuesto, una falla del Demandante gue ha
causado o contribuido ala lesion que es el objeto de la demanda ™) (énfasis afiadido); Copper Mesa Mining
Corporation v Republica del Ecuador (caso PCA no 2012-2) de 15 de marzo de 2016, CLA-221, { 6.97; Yukos
Universal Limited (Isla de Man) v Federacion de Rusia (caso PCA no AA 227) Laudo final de 18 de julio de
2014, CLA-122, 11 1596-1599; I. Marboe, Calculo de compensacion y dafios en el derecho internacional de
inversiones , Oxford University Press, 22 ed. 2017 , RLA-124 (bis) , p. 121 (" [i] si la parte perjudicada ha actuado
de manera negligente y, por lo tanto, ha contribuido a la ocurrencia del dafio, la obligacion de pagar los dafios puede
reducirse o incluso compensarse ").

299 |oan Micula y otros contra Rumania (Caso CIADI N. ° ARB / 05/20 ), de 11 de diciembre de 2013, CLA-119,
1154,

300 Réplica sobre Dafios, 11 196-199.

301 Réplica sobre Daiios, 1 28.
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219. Esto no es verdad. Bolivia nunca admitio causalidad para ninguno de los Activos, ni pudo
aceptar la posicion de la Demandante al guardar silencio, ya que la Demandante no ha
presentado ni siquiera un caso prima facie sobre la causalidad de la Fundicion de Antimonio,
la Fundicion de Estafio o el Stock de Estafio.

220. Si bien la Demandante reconoce que tiene la carga de probar la causalidad,**? no ha podido
hacerlo por cada presunta violacion. Como el tribunal de Perenco recientemente confirmo,
“en la ausencia de una expropiacion progresiva o indirecta efectuada por una serie de
medidas discretas, el enfoque ortodoxo es para un solicitante identifique los dafios causados
por cada incumplimiento en el momento de su ocurrencia. %%

221. A pesar de su carga, la totalidad del andlisis de causalidad de la Demandante es
incompleto. La Demandante no ha presentado un reclamo de expropiacion progresivo para
ninguno de los activos. Sin embargo, la Demandante nunca identifico, y mucho menos
establecio, qué porcidn especifica de los dafios que busca habria sido causada por las distintas
acciones de Bolivia que forman la base de su reclamo de PSP con respecto a Colquiri, o de
sus reclamos alternativos de TJE con respecto a los tres Activos revertidos.

222. En cambio, la Demandante solo abord6 la causalidad por primera vez en su Réplica sobre
dafos, y solo en relacién con la presunta expropiacién del Arrendamiento de la Mina
Colquiri.®® EI resto del escrito de la Demandante sobre dafios solo insinta las pérdidas
presuntamente sufridas por Glencore Bermuda, nuevamente, solo debido a la presunta
expropiacion de los tres Activos,®® y solo solicita una compensacion por la pérdida total de
los Activos, sin especificar qué parte fue supuestamente causada por las supuestas
vulneraciones de TJE o PSP de Bolivia.

223. En resumen, si el Tribunal rechaza los reclamos de expropiacion de la Demandante sobre el
fondo (como deberia), la Demandante no presenta un analisis de causalidad en apoyo de sus

302 Réplica sobre Dafios, 1 24 (" Glencore Bermuda acepta que tiene la carga de probar el dafio que ha sufrido como
resultado de la conducta ilicita de Bolivia ).

303 Perenco Ecuador L imi t e d v. La Republica del Ecuador , Caso CIADI N. ° ARB /08/6, Laudo de 27 de septiembre
de 2019, RLA-204 , 9 74 (“ El Tribunal recuerda que esta bien establecido que i n la ausencia de una expropiacion
progresiva o indirecta efectuada por una serie de medidas discretas, el enfoque ortodoxo es para un solicitante
identifique los dafios causados por cada incumplimiento en el momento de su ocurrencia. Ademas, es el caso de que el
foco de la investigacion debe ser sobre los dafios causados por los incumplimientos encontrados por el Tribunal ™.
(énfasis afladido). Ver también SD Myers Inc contra Gobierno de Canad4 (CNUDMI) Segundo Laudo Parcial del 21
de octubre de 2002, CLA-39, 1 173; Archer Daniels Midland Company y Tate & Lyle Ingredients Americas, Inc. v.
Estados Unidos Mexicanos , Caso CIADI N. ° ARB (AF) / 04/05, Laudo del 21 de noviembre de 2007, RLA-114 , |
285; Gemplus SA y otros v Estados Unidos Mexicanos, y Talsud SA v Estados Unidos Mexicanos (Caso CIADI Nos
ARB (AF) / 04/3 y ARB (AF) / 04/4 ) de 16 de junio de 2010, CLA-98, 11 12-56.

304 Réplica sobre Darios, 1 29-30 (“ Para establecer la causa inmediata, Glencore Bermuda solo necesita demostrar
que su pérdida de Colquiri fue el resultado objetivamente previsible de la expropiacién de Bolivia del Arrendamiento
de Colquiri. /...] La pérdida completa de la Demandante la inversion es el resultado objetivamente previsible de
la toma completa de la inversién por parte del Estado. /...] En este caso, latoma de Colquiri en Bolivia en su totalidad
fue la Unica causa de las pérdidas de Glencore Bermuda en relacién con Colquiri ". (énfasis afiadido) .

305 \/éase, a titulo indicativo, Réplica sobre Darios, 4 34 (“Antes de que fueran tomadas de Glencore Bermuda, las
inversiones operaban como negocios complementarios ), 9 35 (“ Antes de su expropiacion por Bolivia [...] ), 41 (
" Cuando Bolivia se apoder6 de Vinto el 9 de febrero de 2007 ").

70



reclamos de TJE o PSP. La Demandante no puede tratar la causalidad como evidente, ni
presumir ninguna admision por parte de Bolivia de ninguno de sus reclamos del Tratado o de
los otros tres Activos en disputa, especialmente porque todavia no ha presentado
un caso prima facie sobre la causalidad de ninguno de ellos. Es carga de la Demandante
probar la causalidad entre cada presunta violacion del Tratado y cada dafio solicitado,*® y no
gue Bolivia lo niegue o refute de manera preventiva.

224. En segundo lugar, la posicion de la Demandante sobre la causalidad con respecto a la
presunta expropiacion de Colquiri es igualmente erronea. La Demandante afirma que “[para]
establecer una causa inmediata, Glencore Bermuda solo necesita (sic) demostrar que su
pérdida de Colquiri fue el resultado objetivamente previsible de la expropiacion de Bolivia
del contrato de arrendamiento de Colquiri”, y agregd que “no hay duda” que este criterio se
cumple en este caso.’

225. Sin embargo, la Demandante interpreta las calificaciones legales de proximidad y
previsibilidad de manera demasiado restrictiva, con la esperanza de evitar el impacto de su
conducta previa en la cadena causal general. Sin embargo, estd bien establecido que las
calificaciones legales de proximidad causal y previsibilidad no deben interpretarse de manera
demasiado literal, ya que estan destinadas a evitar la recuperacion cuando lo exige “algln
motivo de politica o justicia™3%®. Como explico Ripinsky,

[e]l punto central a enfatizar es que los tests legales de causalidad se usan para
limitar la cantidad de dafios legalmente relevantes y, por lo tanto, recuperables, en
la_medida en que seria justo y acorde con la politica legal. Como lo describe
claramente el profesor Honoré en su trabajo seminal sobre derecho comparativo de
dafios:

[U]na parte perjudicada que ha sufrido una lesién que, segun la ley, equivale a un
dafio, puede no obtener la indemnizacion por ello, ya sea porque el presunto infractor
no lo causo6 o porque, aunque lo hizo, alguna razén de politica o justicia impide la
recuperacion. En cualquiera de estos casos, se dice que el dafio en los sistemas de
Common Law es “demasiado remoto” 0 “no proximo”. Estas expresiones no se
toman literalmente. No se refieren a lo que esta lejos o cerca en el espacio o el tiempo.
Simplemente se usan de forma abreviada para denotar todas aquellas

308 Réplica sobre Dafios, 24 (" Glencore Bermuda acepta que tiene la carga de probar el dafio que ha sufrido como
resultado dela conducta ilicitadeBolivia™)  (énfasis  afiadido). Ver  también Perenco  Ecuador
L imi ted v. La Republica de Ecuador , Caso CIADI No. ARB / 08/6, Laudo del 27 de septiembre de 2019, RLA-204 ,
{1 76; Anatolie Stati, Gabriel Stati, Ascom Group SA y Terra Raf Trans Traiding Ltd v. La Republica de Kazajstan ,
SCC Caso No. V116 / 2010, Laudo de 19 de diciembre de 2013, RLA-96 , 9 1330 (“ Las Partes estan de acuerdo, y
asi ¢considera el Tribunal que, como se refleja en los articulos 36 y 39 de la CDI sobre la responsabilidad del Estado,
las Demandantes tienen la carga de demostrar que la cuantia reclamada de la indemnizacidn es causada por la
conducta del Estado receptor ") (énfasis afiadido); loannis Kardassopoulos y Ron Fuchs contra Republica de
Georgia (Caso CIADI Nos. ARB / 05/18 y ARB / 07/15 ) Laudo de 3 de marzo de 2010, CLA-96 , 1 453.

307 Réplica sobre dafios, { 29

308 S, Ripinsky y K. Williams, Dafios en el Derecho Internacional de Inversiones (Instituto Britanico de Derecho
Internacional y Comparado, 2008), RLA-113 (bis), p. 136)
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consideraciones, causales u otras, que pueden hacer que la conexion entre el
perpetrador y el dafio sea legalmente insuficiente.>*

226. En el presente caso, donde la conducta previa de la Demandante y la respuesta de Bolivia a
la misma son las causas acumulativas que conducen a cada dafo, el analisis causal no puede
ser nicamente posterior a la supuesta violacién. La cadena de causalidad debe rastrearse para
incluir la conducta previa del Demandante que, como cuestion de “antériorité causale” 3%
provocd la respuesta de Bolivia y, por lo tanto, también los dafios supuestamente resultantes
de la misma.®!* En otras palabras, la causa predominante de las pérdidas debe identificarse
dentro de una cadena causal suficientemente completa, que contenga las causas anteriores y
posteriores, que eran conocidas u objetivamente previsibles en el momento de la violacion.

227. En tercer lugar, los precedentes de la Demandante son inapropiados o apoyan la posicion de
Bolivia. La Demandante también se equivoca al criticar a las autoridades legales en el anterior
escrito de Bolivia.®*?

228. Uno, la Demandante se basa en las decisiones de Lemire, Kardassopoulos, Houben y
Burlington en apoyo a su enfoque de causalidad.® Sin embargo, los primeros tres laudos son
simplemente inapropiados para este caso, mientras que el caso de Burlington respalda la
posicién de Bolivia.

229. Por un lado, basado en los casos Lemire, Kardassopoulos y Houben, la Demandante afirma
que, en casos de expropiacion, no puede haber “dudas” sobre la existencia de un vinculo
causal entre la violacién y la lesion.®'* Sin embargo, ninguno de estos tribunales se ocupd de
un caso en el que la conducta del inversor habia causado la respuesta del Estado y las pérdidas
resultantes.®!® Si bien tal presuncion de causalidad puede funcionar en los casos en que no

309 S, Ripinsky y K. Williams, Dafios en el Derecho Internacional de Inversiones (Instituto Britanico de Derecho
Internacional y Comparado, 2008), RLA-113 (bis), pp. 135-1366)

310 B, Bollecker -Stern, “La Prejudicialidad en la Teoria de la Responsabilidad Internacional”, Publicaciones de la
Revista General de Derecho Internacional Publico No. 22, 1973 (extracto), RLA-127 (bis), p. 317 (“[En el caso de
que el acto del Estado parezca haber sido provocado por un acto previo de la victima [...] [, es [...] una prioridad
causal mas que puramente temporal").

8110ccidental Petroleum Corporation y Occidental Exploration and Production Company v Repulblica del
Ecuador (Caso CIADI No ARB / 06/11) Laudo, CLA-254 , § 669 (“Por lo tanto, el Tribunal debe decidir, sobre la
base de la totalidad de la evidencia ante si existe un vinculo causal entre el incumplimiento negligente de [reclamante]
[...] y la declaracion de caducidad por parte de la Demandada [...] y, a través de este Ultimo, con los dafios resultantes
de la caducidad . ") (énfasis afiadido); Yukos Universal Limited (Isla de Man) v Federacion de Rusia (caso PCA no
AA 227) Premio final de 18 de julio de 2014, CLA-122, 11 1614-1615 (“ no puede ignorar los acuerdos de evasion
de impuestos de Yukos en algunos de los bajos -las regiones hicieron posible que la Demandada invocara y confiara
en esa conducta como justificacion de sus acciones contra el Sr. Khodorkovsky y Yukos. [...] El Tribunal concluye que
existe un vinculo causal suficiente entre el abuso del sistema por parte de Yukos. de las regiones de bajos impuestos y
su desaparicion, lo que desencadena un hallazgo de culpa concurrente por parte de Yukos ") (énfasis afiadido)

312 Réplica sobre dafios, { 30; Escrito de Contestacion, 1 678-681
313 Réplica sobre dafios, 1 29 y notas al pie 33, 35
314 Réplica sobre dafios, 29 y notas al pie 33, 35

315 E| tribunal de Lemire se ocup6 de un proceso de licitacién para la adjudicacion de frecuencias de radio, que se llevo
a cabo de manera irregular, arbitraria y discriminatoria, infringiendo el TJE. La conducta del inversionista no tuvo en
cuenta las conclusiones del tribunal de Lemire, que en el contexto de la causalidad solo abord6 cémo la participacion
de terceros en la licitacion podria haber afectado la cadena causal que causé dafios, ver Joseph Charles Lemire ¢
Ucrania (Caso CIADI No ARB/06/18) Laudo de 28 de marzo de 2011, CLA-104, 11 59-64, 168-172. El tribunal
de Kardassopoulos abordd una expropiacion que se decidié previamente e incluso se planificé antes de la eventual
toma del activo, y que no fue desencadenada por ninguna conducta del inversionista, ver loannis Kardassopoulos y
Ron Fuchs contra la Republica de Georgia (Caso CIADI No ARB/18/05 y ARB/07/15) Laudo de 3 de marzo de
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haya causas acumulativas atribuibles al inversionista en torno al acto perjudicial de un Estado,
es claramente no aplicable a este caso.

230. Por otro lado, aunque el tribunal de Burlington se ocup6 de un caso en el que la conducta del
inversor habia provocado la respuesta del Estado, la confianza selectiva del Demandante al
respecto esta fuera de lugar. La Demandante no cita el andlisis de causalidad del tribunal, sino
una parte de la decision que analiza si el uso de datos ex post para calcular dafios es compatible
con el requisito de previsibilidad de la causalidad.'® Es en este contexto no relacionado que
el tribunal de Burlington mencion6 rapidamente una cita que la Demandante consider6 Util
para sustentar su posicion.3’

231. Es en su analisis real de causalidad y culpa concurrente, que el tribunal de Burlington adoptd
la posicién de Bolivia. El tribunal de Burlington evalué si la conducta del inversionista fue
“el desencadenante [...], [] o el factor decisivo” en “la cadena de eventos que finalmente
culmin®” en el acto ilegal del Estado, para decidir si habia “cortado la cadena de causalidad
entre la conducta ilicita y la lesiéon™, si hubiera “contribuido a la magnitud de la pérdida”
sufrida por el inversor.®® Si bien la mayoria en Burlington no encontré ninguna de las dos
proposiciones con base en los hechos especificos de ese caso,*° su analisis legal respalda la
posicién de Bolivia de que la conducta previa del inversionista puede ser el factor
desencadenante de la respuesta del Estado y, por lo tanto, puede dafar la cadena de causalidad.

232. Dos, los precedentes juridicos anteriores de Bolivia son apropiados para el analisis de
causalidad de este Tribunal, pero la Demandante simplemente no entiende el punto cuando
afirma lo contrario. Segun la propia descripcion de la Demandante, la decision de la ClJ en
ELSI o los laudos arbitrales en Biwater, Blusun'y BG Group confirman que la conducta previa
de un inversor o incluso eventos externos pueden intervenir en la cadena de causalidad y
severa, incluso cuando dicha conducta no esta relacionada al incumplimiento del Estado.®%°

2010, CLA-96, 1 388. El tribunal de Houben encontrd una expropiacion debido a que el Estado no reaccioné a la
ocupacion permanente de la propiedad del inversionista por los ocupantes ilegales, que habian usurpado dicho
propiedad facilitada por la administracion local, y por razones ajenas a cualquier conducta previa del inversionista,
ver Monsieur Joseph Houben v Republica de Burundi (Caso CIADI No ARB/13/7) Laudo (incluido extracto de
traduccion no oficial al inglés), CLA-256 , 11 206-216.

316 Burlington Resources, Inc ¢ Republica del Ecuador (Caso CIADI No ARB/08/5) Decision sobre Reconsideracion
y Laudo de 7 de febrero de 2017, CLA-134 , 9 333 (“ Uno podria objetar que el uso de informacion posterior a la
expropiacion podria de alguna manera entrar en conflicto con el requisito de causalidad, que a veces esta relacionado
con la previsibilidad. Sin embargo, el hecho de que parte de la informacion utilizada para cuantificar las ganancias
perdidas en la fecha de la adjudicacion no haya sido previsible en la fecha de la expropiacién no rompe la cadena de
causalidad ")

817 Réplica sobre dafios, 1 29 y nota 33

318 Burlington Resources, Inc v RepUblica del Ecuador (Caso CIADI No ARB / 08/5) Decision sobre reconsideracion
y laudo de 7 de febrero de 2017, CLA-134 , 11 579-580 (énfasis afiadido).

319 Burlington Resources, Inc ¢ Republica del Ecuador (Caso CIADI No ARB/08/5) Decision sobre Reconsideracion
y laudo de 7 de febrero de 2017, CLA-134, 1 580 y nota al pie 1113 (“El arbitro Stern no esta de acuerdo con el
analisis de la mayoria sobre el negligencia contributiva de Burlington, ya que esta convencida de que
el comportamiento de Burlington negandose a pagar sus impuestos desempefié un papel importante en la cadena de
eventos que condujeron a la expropiacion. En otras palabras, el Arbitrador Stern cree que, si Burlington hubiera
pagado sus impuestos, como estaba obligado a hacerlo para respetar la soberania fiscal del Estado, no habria pasado
nada ").

320 Réplica sobre dafios, nota al pie 36 (“Biwater Gauff (Tanzania) Ltd v RepUblica Unida de Tanzania (Caso CIADI
No ARB/05/22) Laudo de 24 de julio de 2008, CLA-78, parrs. 789, 797-798 (el tribunal concluy6 que [...] el
demandante no habia sufrido ninguna pérdida econémica como resultado de las medidas de Tanzania dado que
[la mala gestién del inversor] de su inversion [...] habia provocado que el VIM de la inversion fuera nulo incluso antes
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233. A fortiori, la cadena causal se cortaria correctamente cuando la conducta previa del inversor
fue el factor que desencadend la respuesta ilegal del Estado y, como tal, la causa
'predominante’, ‘préxima’, 'primaria’ u ‘operativa’ del dafio sufrido por un inversor.%?

234. En cuarto lugar, la Demandante también argumenta que los hechos en los que se basa
Bolivia ya habrian sido desestimados por jurisdiccion o por el fondo, y por lo tanto no pueden
ser reorganizados para negar la causalidad.®?? Sin embargo, el Tribunal no ha prejuzgado
ningln asunto legal o factico relacionado con la jurisdiccion o el fondo.3? Por lo tanto, el
argumento de la Demandante se basa en la mera especulacion sobre el resultado de las
evaluaciones facticas del Tribunal sobre la jurisdiccion y el fondo.

235. Ademas, el argumento de la Demandante también desafia la 16gica. No hay nada que prohiba
que el mismo patron de hechos sirva como base de diferentes argumentos legales sobre
jurisdiccion, fondo y/o cuantificacion de dafios. El rechazo de un argumento legal no significa
necesariamente que los hechos subyacentes no sean ciertos, sino que simplemente puede
significar que no alcanzaron el umbral requerido en cada argumento legal. Sugerir lo contrario
significaria que cuando las afirmaciones facticas de la Demandante no cumplen con los
estandares de expropiacion, entonces sus reclamos FET y FPS también deberian ser
rechazados automaticamente.

236. Ademas, los precedentes de la Demandante no son apropiados, ya que abordan el efecto de
cosa juzgada de un laudo previo de un tribunal sobre cuestiones legales ya decididas en dicho
laudo. Por ejemplo, el tribunal de CME rechazé el intento del Estado de volver a litigar la
causalidad, precisamente porque la causalidad ya se habia decidido en el laudo parcial de ese
tribunal 3%

de las medidas de Tanzania); Caso relativo a Elettronica Sicula SpA (ELSI) (Estados Unidos de América c.
Italia) , C1J, Sentencia de 20 de julio de 1989, RLA-72, parrafos 77-79, 100-101, 119 (el tribunal concluyé que el
demandante no habia sufrido ninguna pérdida econdmica como como resultado de las medidas de Italia porque sus
dificultades financieras se debieron a su propia mala gestion [...]) ; Blusun SA, Jean-Pierre Lecorcier y Michael Stein
c. Republica Italiana , Caso CIADI N° ARB/14/3 , Laudo, RLA-102, péarrafo 394 (el tribunal concluy6 que las
medidas de Italia no habian causado ninguna pérdida al demandante, ya que el demandante mismo ac sabia que la
causa inmediata de sus pérdidas no habia sido obtener un financiamiento sustancial y oportuno del proyecto antes de
las acciones regulatorias ) ; BG Group Plc. v. La Republica de Argentina , CNUDMI, Laudo final de 24 de diciembre
de 2007, RLA-100, péarrafos 269-270, 449-453 (el tribunal concluyé que Argentina no habia expropiado las
inversiones del demandante; en cambio, el tribunal determind que otros incumplimientos del tratado por parte de
Argentina disminuy6 la rentabilidad de las inversiones del reclamante en lugar de destruir su valor, donde parte de
las pérdidas sufridas fueron fluctuaciones propias de la famosa crisis financiera de Argentina ) ") (énfasis afiadido).

$21Bjwater Gauff (Tanzania) Ltd contra Republica Unida de Tanzania (Caso CIADI No ARB/05/22) Laudo de 24 de
julio de 2008, CLA-78, 11 786, 787; Blusun SA, Jean-Pierre Lecorcier y Michael Stein v. Republica Italiana , Caso
CIADI N° ARB/14/3, Laudo, RLA-102 , 1 394; BG Group Plc. v. RepUblica Argentina, CNUDMI, Laudo final de 24
de diciembre de 2007, RLA-100, {1 428; Burlington Resources, Inc v Republica del Ecuador (Caso CIADI No
ARB/08/5) Decision sobre reconsideracion y laudo de 7 de febrero de 2017, CLA-134, § 580; S. Ripinsky y K.
Williams, Dafios el derecho internacional de Inversion (Instituto Britanico de Derecho Internacional y Comparado,
2008), RLA-113 (bis) , p. 135 (“bajo la prueba legal de causalidad, la cuestion clave es si la conducta ilicita fue una
causa suficiente, inmediata, adecuada, previsible o directa del dafio o lesidn. Las pruebas legales de causalidad pueden
ser calificadas por diferentes adjetivos, en términos positivos o negativos ”.

322 Réplica sobre dafios, { 31.

323 Orden Procesal No. 6, 9 3 (“Tras deliberar, el Tribunal considera que ciertos asuntos de jurisdiccion y méritos en
este arbitraje pueden estar entrelazados con cuestiones relacionadas con el quantum. Como resultado, a pesar de la
posibilidad de que el Tribunal aun pueda decide otorgar un laudo sobre la base de las presentaciones de las Partes
hasta la fecha, por lo tanto, el Tribunal desearia que las Partes completen sus presentaciones sobre dafios tan pronto
como sea razonablemente posible™) (énfasis afiadido).

324 CME Czech Republic BV v RepUblica Checa (CNUDMI) Laudo final de 14 de marzo de 2003, CLA-42 , 9414 (“ El
demandado [...] decidi6 volver a litigar el tema de la responsabilidad [...] Partes esenciales del nuevo litigio del
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237. Los precedentes de la Demandante no se parecen en nada a este caso, donde el Tribunal
reconocidé que “ciertos asuntos de jurisdiccion y fondo en este arbitraje pueden estar
entrelazados con cuestiones relacionadas con la cuantia”,®? y por lo tanto solicit6 que las
Partes presenten escritos sobre la cuantificacion de dafios, efectivamente desbifurcando el
procedimiento y ciertamente esperando que los hechos subyacentes a estos asuntos
entrelazados se vuelvan a tratar. También se recuerda que en la Audiencia, Bolivia se reservo
expresamente sus derechos para abordar como los hechos que rodearon las acciones de la
Demandante habian “cortado el vinculo causal entre cualquier violacion del Tratado y la
lesion que sufrié Glencore,”?® por lo que Bolivia ahora esta en su derecho de hacerlo en la
etapa de cuantificacién de dafios. En este contexto, el argumento de la Demandante no solo
no tiene mérito y es especulativo, sino también oportunista.

238. En quinto lugar, la posicién de la Demandante de que una expropiacién llevada a cabo bajo
los poderes de policia del Estado requiere compensacion también es errénea.?’ Por un lado,
este punto no esta relacionado con la causalidad, y solo muestra el enfoque contradictorio de
la Demandante en cuanto a lo que se puede volver a litigar en la cuantificacion de dafios. Por
otro lado, la posicién de la Demandante también es defectuosa desde el punto de vista legal.
Segun jurisprudencia de inversiones reiterada, una expropiacion bajo los poderes de policia
de un Estado no requiere compensacioén. Como lo expresé el tribunal de Quiborax:

El derecho internacional generalmente ha entendido que la actividad reguladora
ejercida bajo los llamados “poderes de policia” del Estado no es compensable.?

239. En conclusion, el intento de la Demandante de evitar el impacto de su conducta previa en la
causalidad no es valido. Como se explica a continuacion,®”® la propia conducta de la
Demandante fue el factor desencadenante y decisivo que causé cada una de las Reversiones
de Bolivia y el consiguiente dafio sufrido por la Demandante. Esto “corta fatalmente la[s]

demandado las presentaciones narrativas y legales contrastan con las conclusiones del Tribunal en el Laudo parcial.
La causalidad fue el tema béasico y fundamental de la Primera Fase "), 1424 (" La conclusion considerada del Tribunal
es que el Laudo parcial es vinculante para el Tribunal y las partes”)

325 Orden Procesal No. 6, 1 3 (énfasis afiadido)

326 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 4 (inglés), P854: L22-P855: L6 (Declaracion de cierre de Bolivia)
(“Y tres, la decision consciente de Glencore de ignorar los riesgos que rodean los Activos rompe el vinculo causal
entre cualquier incumplimiento del Tratado y la lesién que sufrié Glencore . Lo que sucedi6, decimos, es atribuible en
ultima instancia a su propia conducta y especificamente a su mala decision comercial de ignorar esos riesgos, no a la
conducta del Estado. Y esto esta codificado, como saben, en Articulo 31 de los Articulos sobre Responsabilidad del
Estado. Nos reservamos nuestros derechos para desarrollar esos puntos si hay , creemos que no serd, una fase de
quantum ") (énfasis afiadido).

327 Réplica sobre dafios, 1 32.

328 Quiborax SA y Non Metallic Minerals SA contra el Estado Plurinacional de Bolivia (Caso CIADI N° ARB/06/2)
laudo de 16 de septiembre de 2015, CLA-127 ,  202. Véase también Marfin Investment Group Holdings SA y otros c.
Republica de Chipre, Caso CIADI No. ARB/13/27, Laudo de 26 de julio de 2018, RLA-202, 1 828; Methanex
Corporation ¢. Estados Unidos, TLCAN/CNUDMI, Laudo final sobre jurisdiccion y fondo del 3 de agosto de
2005, RLA-45, Parte IV, Capitulo D, pagina 4, § 7; Philip Morris Brand Sarl, Philip Morris Products SA
y Abal Hermanos SA c. Republica Oriental del Uruguay , Caso CIADI N. ° ARB / 10/7, Laudo de 8 de julio de
2016, RLA-43, 1 305.

329 Consulte la Seccion 3.2 infra.
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cadena[s] de causalidad,”®® excluyendo cualquier compensaciéon a la Demandante por
completo.

3.1.2 El enfoque de la Demandante a la culpa concurrente también es incorrecto

240. El enfoque de la Demandante respecto de la culpa concurrente como base para reducir la
compensacion también es erréneo. La Demandante no ha negado el amplio reconocimiento
de la culpa concurrente en el derecho internacional, ni se ha dirigido a ninguna de las
autoridades legales citadas por Bolivia que redujeron la indemnizacion sobre esa base.

241. En cambio, la Demandante intenta evitar el impacto de su propia contribucion a sus dafios
elevando artificialmente el umbral para encontrar una culpa concurrente, y retratando la
practica arbitral que ha reducido la compensacion debido a la culpa concurrente de un
inversionista como una rara excepcion. Los intentos de la Demandante son indefendibles, por
al menos tres razones.

242. En primer lugar, la Demandante sugiere que la contribucion del inversor a sus dafios “debe
ser material y significativa” y, por lo tanto, que “[e]l umbral para encontrar la culpa
concurrente es alto.”¥? En apoyo a su afirmacion, la Demandante cita el Comentario al
Articulo 39 de la CDI y al tribunal de Occidental. Sin embargo, ambas citas son selectivas y
enganosas.

243. Uno, la frase después de la cita de la Demandante del Comentario al Articulo 39 de la CDI
prueba que el alto umbral de la Demandante para la culpa concurrente es artificial. Como
explica el comentario:

[aJunque la nocién de una accién u omisién negligente no esta calificada, por
ejemplo por un requisito de que la negligencia deberia haber alcanzado el nivel de
ser 'grave' o 'grosera’, la relevancia de cualquier negligencia para la reparacién
dependera del grado en que haya contribuido al dafio, asi como de las otras
circunstancias del caso. La frase “se tendra en cuenta” indica que el articulo trata
de factores que pueden afectar la forma o reducir el monto de la reparacién en un
caso apropiado.®*®

244. Por lo tanto, al codificar la culpa concurrente, la CDI no establecié un umbral alto que
requiera una conducta “grave” o “seria”. En cambio, cualquier tipo de negligencia es
relevante, dependiendo de su grado de contribucion a los dafios y de las circunstancias del
caso. Segun el tribunal de Delagoa Bay Railway, citado en el Comentario al Articulo 39 de la
CDlI, “[todas] las circunstancias que pueden presentarse contra la empresa concesionariay
para el Gobierno portugués mitigan la responsabilidad de este Gltimo y garantizan... una
reduccién en la reparacién” 3%

330 Joan Micula y otros contra Rumania (Caso CIADI No ARB/05/20 ) Laudo de 11 de diciembre de 2013, CLA-119 ,
7 1154.

331 Escrito de Contestacion, 11 949-952 y notas al pie de pagina 1264-1265; Réplica sobre dafios, 11 196-199.
332 Réplica sobre dafios, {1 197-198.

333 Comision de Derecho Internacional, “Proyecto de articulos sobre Responsabilidad Estatal por hechos
internacionalmente ilicitos, con comentarios" [2001- Il ( 2)] Anuario de la Comisién de Derecho Internacional, CLA-
30, Articulo 3 9 - Comentario , 15 (énfasis afiadido )

334 L_audo de arbitraje ferroviario de Delagoa Bay, de fecha el 29 de marzo de 1900, citado en la Comisidn de Derecho
Internacional, "Proyecto de articulos sobre Responsabilidad Estatal por hechos internacionalmente ilicitos, con
comentarios” [2001- 11 (2)] Anuario de la Comision de Derecho Internacional, CLA- 30, Articulo 39
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245. En otras palabras, siempre que cualquier conducta del inversor tenga un vinculo causal
suficiente con los dafios, dicha conducta es capaz de reducir la cantidad de dafios y, como tal,
es importante para el examen de la culpa concurrente. La importancia de esta contribucién
material se refleja luego en el porcentaje de reduccion de los dafios que el tribunal considera
justificado, en funcion del grado de contribucion de la conducta a los dafios y el contexto
factico del caso.

246. Dos, la Demandante también se basa selectivamente en el tribunal de Occidental, que en
realidad siguid el enfoque de Bolivia. El tribunal de Occidental consider6 que la conducta
concurrente del inversor era material y significativa solo al examinar si dicha conducta estaba
causalmente relacionada con los dafios, sin basar sus conclusiones en la seriedad o legalidad
de la conducta del inversor. Como lo expresé el tribunal de Occidental, solo tenia que
determinar “si [la conducta del inversor] contribuyé a su dafio de una manera material y
significativa, o [fue] un factor contribuyente menor que [..] no puede considerarse,
legalmente, como un eslabén en la cadena causal.””3%

247. En resumen, no existe un umbral alto para la negligencia concurrente y esta es importante y
significativa para la evaluacién del tribunal de la culpa concurrente siempre gue la conducta
del inversor esté causalmente vinculada a los dafios resultantes. En el presente caso, donde la
conducta previa de la Demandante provocé los actos de Bolivia que son supuestamente
ilegales, la cadena de causalidad claramente conecta la conducta de la Demandante, las
Reversiones y la compensacion reclamada.

248. En segundo lugar, la Demandante se equivoca al retratar a la practica arbitral de reducir los
dafios por culpa concurrente como una excepcion rara’y como relacionada Ginicamente a casos
de conducta ilegal de un inversionista.33

249. Uno, el requisito sugerido por la Demandante de que el inversionista “cometié una falta
grave, como violar las leyes del estado receptor” no encuentra ningdn tipo de apoyo en la
codificacion de los principios del derecho internacional con respecto a la contribucion al dafio.
De hecho, el enfoque de la Demandante contradice directamente el Articulo 39 de la CDI, que
establece que la “accion u omisién deliberada o negligente” de la victima se puede tener en
cuenta para la reduccion de la compensacion,®* sin siquiera estipular que dicha conducta debe
ser “grave” o “seria”,®® y mucho menos ilegal. Incluso la misma cita selectiva de la

- Comentario , nota al pie 625. Ver también Occidental Petroleum Corporation y Occidental Exploration and
Production Company ¢ Republica del Ecuador (Caso CIADI No ARB/06/11), CLA-254 , 1 676.

335 QOccidental Petroleum Corporation y Occidental Exploration and Production Company ¢ Republica del
Ecuador (Caso CIADI No ARB/06/11) Laudo, CLA-254, 1 673. VVéase también Yukos Universal Limited (Isla de
Man) v Federacion de Rusia (Caso PCA No AA 227) Laudo final de 18 de julio de 2014, CLA-122, § 1615 (“el
Tribunal concluye que existe un vinculo causal suficiente entre el abuso del sistema por parte de Yukos en algunas de
las regiones de bajos impuestos y su desaparicion que desencadena un hallazgo de culpa concurrente por parte de
Yukos. ) (énfasis afiadido).

336 Réplica sobre dafios, { 199.

337 Comision de Derecho Internacional, “Proyecto de articulos sobre Responsabilidad Estatal por hechos
internacionalmente ilicitos, con comentarios” [2001- Il (2)] Anuario de la Comision de Derecho Internacional, CLA-
30, Articulo 39 (énfasis afiadido).

338 Comision de Derecho Internacional, "Proyecto de articulos sobre Responsabilidad de los Estados por hechos
internacionalmente ilicitos, con comentarios” [2001-11 (2)] Anuario de la Comisién de Derecho Internacional, CLA-
30, Articulo 39 - Comentario , 15 (“la_nocién de una accioén u omisién negligente no esta calificada, por ejemplo, por
un requisito de que la negligencia deberia haber alcanzado el nivel de ser 'grave’ o 'grave', la relevancia de cualquier
negligencia para la reparacion dependera del grado en que haya contribuido al dafio ) (énfasis afiadido).
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Demandante al Comentario al Articulo 39 de la CDI discutida anteriormente confirma que no
hay ningln requisito para que la conducta de un inversionista sea ilegal, o incluso intencional,
para que esta lleve a una reduccion de su derecho a compensacion.®*®

250. Dos, como lo demuestran las autoridades anteriores de Bolivia (y que la Demandante no ha
impugnado), los tribunales de inversion han evaluado con frecuencia la culpa concurrente de
un inversionista incluso en los casos en que la conducta del inversionista fue simplemente
“negligente o imprudente”.3* Es una préactica arbitral establecida que la culpa concurrente
también puede ocurrir cuando, por ejemplo, “[i]nversores extranjeros [...] malinterpretan las
acciones del gobierno, provocan resentimiento politico o no hacer lo suficiente para
gestionarlo de manera efectiva”.®*! Como lo puso el Comité de Anulacién de MTD:

En un reclamo de un tratado de inversion donde la contribucion es relevante, la
infraccion del demandado normalmente serd de carécter regulatorio, mientras que
la conducta de la demandante ser& diferente, una falla en salvaguardar sus propios
intereses en lugar de una violacién de cualquier deber adeudado al Estado
receptor.®*

251. Del mismo modo, las malas decisiones comerciales de un inversor también constituyen
motivos para encontrar culpa concurrente y reducir su derecho de compensacion. Segun
Ripinsky, “[cJuando se considera que un mal juicio comercial es solo una de las causas que
conducen a una pérdida, la evaluacién inadecuada del riesgo de inversion constituye una
culpa concurrente.”4

252. Los tribunales de inversidn regularmente encuentran que las malas decisiones comerciales
constituyen negligencia concurrente.3** Por ejemplo, en Azurix, la negligencia concurrente

339 Réplica sobre dafios, 197, citando ala Comisién de Derecho Internacional, “Proyecto de articulos sobre
Responsabilidad Estatal por hechos internacionalmente ilicitos, con comentarios” [2001-11 (2)] Anuario de la Comisién
de Derecho Internacional, CLA-30, Articulo 39 - Comentario, 15 (“el articulo 39 permite tener en cuenta solo
aquellas acciones u omisiones que pueden considerarse deliberadas o negligentes , es decir, que manifiestan la falta
de la debida atencion por parte de la victima de la infraccion por su propia cuenta propiedad o derechos ") (énfasis
afiadido). Ver también Burlington Resources, Inc v Republica del Ecuador (Caso CIADI No ARB/08/5) Decision sobre
Reconsideracion y laudo de 7 de febrero de 2017, CLA-134 , 1576 (“este acto u omision intencional o negligente debe
haber" contribuido materialmente al dafio ' ) ( énfasis afiadido) .

340 5, Ripinsky , "Evaluacion de dafios en disputas de inversion: practica en busca de lo perfecto”, Journal of World
Investment & Trade, vol. 10, N ° 1, 2009, RLA-125, p. 20; MTD Equity Sdn Bhd y MTD Chile SA ¢ Republica de
Chile (Caso CIADI No ARB /01/7) Laudo de 25 de mayo de 2004, CLA-49 , 11 242-243; Azurix Corp v RepUblica
Argentina (Caso CIADI No ARB / 01/12 ) Laudo de 14 de julio de 2006, CLA-63 , 11 424-429.

341 Th. Walde y B. Sabahi, “Compensacion, dafios y valuacién” en International Investment Law, vol. 4, Ndmero 6,
2007, RLA-126, p. 38)

342 MTD Equity Sdn . Bhd . y MTD Chile S. Una . c. RepUblica de Chile , Caso CIADI No. ARB/01/7, Decision sobre
Anulacion de 21 de marzo de 2007, RLA-209 , { 101.

343 5, Ripinsky, “Evaluacion de dafios en disputas de inversion: practica en busca de lo perfecto”, Journal of World
Investment & Trade , vol. 10, N ° 1, 2009, RLA-125, p. 24

344 Véase, indicativamente, Azurix Corp ¢ RepUblica Argentina (Caso CIADI No ARB/01/12 ) de 14 de julio de
2006, CLA-63, 11 425-429; MTD Equity Sdn Bhd y MTD Chile SA ¢ Republica de Chile (Caso CIADI No ARB/01/7)
Laudo de 25 de mayo de 2004, CLA-49, § 242; lurii Bogdanov, Agurdino -Invest Ltd. y Agurdino-Chimia JSC ¢
Republica de Moldavia I , Laudo arbitral de 22 de septiembre de 2005, RLA-210, 1 5.2.1; RoslInvestCo UK Ltd. v. La
Federacion de Rusia, SCC Caso No. V079 / 2005, Laudo del 12 de septiembre de 2010, RLA-121 , 11 665-668; Yukos
Universal Limited (Isla de Man) v Federacion de Rusia (caso PCA No AA 227) Laudo final de 18 de julio de
2014, CLA-122, 1 1604.
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surgi6 de una mala decisién comercial porque el inversor pagé en exceso por la inversion.34
En MTD, el tribunal redujo la compensacion en un 50% debido a la mala decisién comercial
del inversionista al pagar en exceso por el terreno,®® y en RosInvestCo, el tribunal redujo la
compensacion debido a la inversion especulativa del inversionista en valores.3*’

253. En resumen, no hay respaldo para la posicion de la Demandante de que la reduccidn de la
compensacion debido a la culpa concurrente de los inversores es rara o esta restringida a casos
de conducta ilegal de un inversionista.

254. En tercer lugar, la Demandante simplemente repite su afirmacién especulativa y oportunista
gue Bolivia no puede reabrir argumentos de hecho que supuestamente ya habran sido
rechazados por este Tribunal.®* Sin embargo, como ya se explico, la afirmacién de la
Demandante carece de mérito y ni siquiera cuenta con el respaldo de sus propias autoridades
legales, que, en cualquier caso, no son apropiadas para este caso en el que el Tribunal ha
deshifurcado efectivamente estos procedimientos, sin haber prejuzgado ningin asunto de
jurisdiccion o el fondo.3*

255. En conclusidn, la posicion de la Demandante sobre la culpa concurrente es tan indefendible
como su posicidn sobre la causalidad. Como se explica a continuacién, la conducta previa de
la Demandante fue el factor desencadenante predominante que causo la respuesta de Bolivia
y, por lo tanto, las pérdidas resultantes de la Demandante, o ha contribuido, al menos de
manera material y significativa, a los dafios sobre los que busca compensacion al haber
provocado la respuesta de Bolivia. En consecuencia, el Tribunal debe, o determinar que la
cadena causal que causO dafios se ha sido fatalmente afectada y, por lo tanto, negar la
compensacion por completo o, al menos, reducir sustancialmente cualquier compensacion
otorgada, debido a la culpa concurrente de la Demandante.

3.2 Los actos propios de la Demandante causaron, o al menos contribuyeron materialmente,
a la reversion de sus activos

256. In limine, a pesar de aceptar que tiene la carga de la prueba,®° la Demandante no ha
presentado ni siquiera un caso de causalidad prima facie en relacién con su PSP o sus
demandas de TJE alternativas para ninguno de los activos en disputa.®* Corresponde a la

345 Azurix Corp v Republica Argentina (Caso CIADI No ARB/01/12 ) Laudo de 14 de julio de 2006, CLA-63 , 11 425-
429. Véase también S. Ripinsky , "Evaluacion de dafios en disputas de inversion: practica en busca de lo
perfecto”, Journal of World Investment & Trade , vol. 10, N ° 1, 2009, RLA-125, p. 24 .

346 MTD Equity Sdn Bhd y MTD Chile SA contra RepUblica de Chile (Caso CIADI No ARB /01/7 ) Laudo de 25 de
mayo de 2004, CLA-49 , 11 242-243.

347 RoslnvestCo UK Ltd. c. La Federacion Rusa, Caso SCC No. V079 / 2005, Laudo del 12 de septiembre de
2010, RLA-121, 1 665-668.

348 Réplica sobre dafios, { 201.

349 Ver supra, 11 234 - 236. VVéase también la Orden Procesal No. 6, § 3 (“Tras deliberar, el Tribunal considera que
ciertos asuntos de jurisdiccion y méritos en este arbitraje pueden estar entrelazados con cuestiones relacionadas con
el quantum. Como resultado, a pesar de la posibilidad de que el Tribunal ain puede decidir otorgar un laudo sobre la
base de las presentaciones de las Partes hasta la fecha, por lo tanto, el Tribunal desearia que las Partes completen
sus presentaciones sobre dafios tan pronto como sea razonablemente posible”) (énfasis afiadido).

350 Réplica sobre dafios, 1 24 (“Glencore Bermuda acepta que tiene la carga de probar el dafio que ha sufrido como
resultado de la conducta ilicita de Bolivia”).

351 Ver supra, 11218 - 223 .
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Demandante identificar los dafios especificos supuestamente causados por cada
incumplimiento por separado que invoca, y no a Bolivia refutarlos de manera preventiva.

257. En consecuencia, las secciones a continuacion solo abordan la causalidad y la culpa
concurrente en relacion con las alegaciones de expropiacion de la Demandante y explican por
qué, en este caso, los propios actos de la Demandante causaron, o al menos contribuyeron
materialmente, a la Reversion del Arrendamiento de la Mina Colquiri (Seccién 3.2.1), la
reversion de la Fundicion de Estafio de Vinto (Seccidn 3.2.2), y la reversion de la Fundicion
de Antimonio y el Stock de Estafio (Seccion 3.2.3).

3.2.1 LaDemandante causd la reversion del Arrendamiento de la Mina Colquiri

258. La Demandante no ha podido demostrar que la indemnizacion reclamada en relacién con la
reversion del Arrendamiento de la Mina fue causada predominantemente por los presuntos
actos ilegales de Bolivia. De hecho, la mala gestién general de los conflictos sociales en la
Mina por parte de la Demandante obligé al Estado a intervenir y revertir el Arrendamiento de
la Mina en junio de 2012.3%2 La propia conducta de la Demandante fue el factor
desencadenante y decisivo que causé la reversion del Arrendamiento de la Mina y, por lo
tanto, los supuestos dafios resultantes.

259. Los eventos que llevaron a la reversion del Arrendamiento de la Mina fueron causados por
una serie de malas decisiones de la Demandante. Estas decisiones se agrupan en cuatro
clasificaciones principales: (i) la mala gestion de la Demandante de las tensiones sociales en
la mina Colquiri; (ii) la decision de la Demandante de no involucrar oportunamente a Bolivia
en la resolucién de conflictos entre cooperativistas, trabajadores y Sinchi Wayra, que culminé
con una solicitud de asistencia a Gltimo momento, cuando la situacién estaba fuera de control;
(iii) el fracaso constante de la Demandante para proteger a sus propios trabajadores, lo que
los llevd a desconfiar de la capacidad de la compafia para resolver el conflicto y
eventualmente rechazar la presencia de la compafiia en la Mina; y (iv) la decision de la
Demandante de promover acuerdos inconsistentes con las cooperativas y, en ultima instancia,
ejecutar el Acuerdo de Rosario, un obstaculo insuperable para encontrar una solucion al
conflicto que preservaria la operacion de Sinchi Wayra en la Mina.

260. En primer lugar, la Demandante heredd las tensiones sociales creadas por la mala gestion
de Comsur de la relacién entre los trabajadores y los cooperativistas, y no logré abordarlas a
tiempo. En consecuencia, estas tensiones sociales se agravaron y generaron el conflicto
inmanejable que culmind con la toma de la mina por parte de los cooperativistas.

261. Como Bolivia explicé en su Escrito de Contestacién®?3y en su Duplica sobre el Fondo,®*y
como se demostré en la Audiencia sobre el Fondo,**® Comsur administré mal su relacion con
los cooperativistas y esta mala gestién posteriormente generd tensiones sociales entre
cooperativistas y trabajadores, que fueron, a su vez, descuidados por Comsur. La Demandante
no niega que:>%

352 Escrito de Contestacion, 1 682.

353 Escrito de Contestacion, Seccion 2.5.1y 1 683.

35 Duplica sobre el fondo, Seccidén 2.5.1.

3% Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1 (inglés), P190: L19-P191: L10 (Eskdale).

356 |_a Demandante no aborda el relato de Bolivia de los hechos ocurridos entre 2000 y 2005. Esto se debe en gran parte
a que el testigo de la Demandante sobre los hechos relacionados con la Mina, el Sr. Lazcano, no trabajé en la Mina
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e Comsur no logré volver a contratar a los antiguos empleados de COMIBOL que
operaban la Mina,®" lo que los obligd a unirse a las filas de los subsidiarios, que luego
se organizarian en cooperativas.®*® Mientras que en 1998, mas de seiscientos (siendo
mas precisos, 670) empleados de COMIBOL trabajaban en la mina,®° Comsur
empled solo 337 trabajadores en la misma Mina en diciembre de 2000.%%° Después de
la reversion, COMIBOL contrat6 a mas trabajadores, incluidos 621 ex
cooperativistas, llegando a un fuerza laboral de 1240 empleados;***

e Comsur decidié trabajar con las cooperativas recientemente formadas, porque
proporcionaban mano de obra mas barata que la contratacién formal de empleados.
El nimero de cooperativistas en la Mina aumenté rapidamente, lo que les permitié
acceder a las operaciones, incluso en los niveles inferiores, 1o que cre6 tensiones con
los mineros empleados;?

o Sin lamano de obra para mantener a los cooperativistas bajo control, a lo largo de los
aflos Comsur comenz6 a perder el control de la Mina.3%

entre julio de 2001 y septiembre de 2008. Por lo tanto, y a pesar del hecho de que se aventura a describir la relacion
de Sinchi Wayra con los trabajadores y cooperativistas (Lazcano Il, 1 2), tampoco puede testificar sobre los primeros
afios de las operaciones de Glencore, como admiti6 durante la Audiencia sobre el Fondo. Transcripcion de la Audiencia
sobre el fondo, Dia 2 (espafiol), P424: L8-15 (Lazcano) (“Doctor: muy tampoco puedo opinar sobre algo que no he
estado ahi. Pero si quiere que vierta una opinion, pero no he estado presente entonces. No sabria decirle la magnitud
del problema ™).

357 El Sr. Cachi confirmo en la Audiencia sobre el Fondo que los trabajadores despedidos por COMIBOL esperaban
ser contratados por Comsur, pero no lo fueron (Transcripcion de la Audiencia sobre el Fondo, Dia 2
(espafiol), P676: L13-19 ( Cachi ) ) y que esto tuvo un impacto radical en la relacion entre subsidiarios y mineros
(Transcripcion de la Audiencia sobre el Fondo, Dia 2 (espafiol), P671: L8-12 ( Cachi )).

358 Escrito de Contestacion , 1 97; Duplica sobre el fondo, 1 136; Cachi I, 1 13-14.

359 pParibas, 1999, Privatizacion de activos mineros bolivianos, Memorandum de informacion confidencial del 16 de
agosto de 1999, RPA-4 p. 118

360 Hojas de trabajo de Colquiri, C-279, p. 90. En junio de 2000, justo después de que Colquiri SA comenzd a operar
la Mina, solo habia 133 empleados trabajando en la Mina. Hojas de trabajo de Colquiri, C-279 , p. 30

361 COMIBOL, Lista de ex Cooperativistas en la actualidad contratados por COMIBOL , 2012-2013 , R-273 .

362 Escrito de Contestacion, § 98; Duplica sobre el fondo , 1 136; Mamani |, § 12 (“Por otra parte, y para evitar el pago
de cargas laborales, Comsur decidi6 realizar trabajos temporales de rehabilitacion con los cooperativistas en los niveles
inferiores de la Mina que eran explotados al mismo tiempo por los trabajadores de la empresa. Esto fue un error. Por
un lado, al permitirles explotar al mismo tiempo un mismo nivel, generd choques entre cooperativistas y empleados.
Por otro lado, consentir la entrada de personas ajenas a la empresa a los niveles inferiores de la Mina permiti6 a los
cooperativistas conocer en detalle su estructura e identificar los turnos del personal de vigilancia y los horarios en los
cuales no habria empleados (normalmente entre los distintos turnos, cuando se realizan las explosiones). Los
cooperativistas también pudieron identificar accesos clandestinos a los niveles inferiores (sobre todo a través de los
ductos de ventilacion.") .

363 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo , Dia 3 (espafiol ), P901: L2-P902: L2 (Mamani) (“ antes del 2000,
por ejemplo, no se veia el ingreso a las areas que no les corresponde a los subsidiarios o llamamos cooperativistas
[...] Se nos permitio la infiltracion del 2001 de a poquito. Y eso obviamente hace de que obviamente ese sector
incremente poco a poco. No sé si la Comsur lo ha considerado de que obviamente est4 tomando una relacion estrecha
0 en su defecto no lo ha calculado de que mas bien el permitir de ese filtro de trabajadores informales a las areas que
no les correspondian era que obviamente iba a ocasionar fuertes dafios o perjuicios a la empresa, como también un
problema social”’); Mamani 11, § 10 (“ [L]a decision de operar la Mina con tan pocos trabajadores tuvo un efecto
perverso. Los entonces subsidiarios crecieron en nimero y organizacion (pasando a conformar ahora la Cooperativa
26 de Febrero) y tomaron control de muchas mas areas del interior de la Mina. Dada la diferencia en ndmero de
empleados y cooperativistas, la empresa tenia dificultades para controlarlos, algo que no ocurria con COMIBOL™).
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262. La due diligence de Glencore International en 2004 muestra que la compafiia era muy
consciente de las dificultades de Comsur con los cooperativistas y que consideraba su relacién

problematica. |
I B

365

263. El Sr. Eskdale, en ese momento Gerente de Activos de la Demandante para América Latina,
confirmé en la Audiencia que sabia que la due diligence indicaba que los cooperativistas
podian hacerse cargo de la Mina en cualquier momento®® y que este riesgo se abordd
especificamente en la compra de acciones. acuerdo mediante el cual Glencore International
adquirié los activos.®®” Sin embargo, luego de la adquisicion, la Demandante nunca abordd
adecuadamente la situacion, a pesar de que los cooperativistas seguian amenazando con
apoderarse de la Mina. Estas amenazas también se describieron en el primer informe de
gestién de Sinchi Wayra de enero de 2006 (obtenido recientemente en la fase de exhibicién
de documentos), segun el cual “[IJas amenazas de las Cooperativas locales para invadir
Colquiri persistieron.”%

264. En marzo de 2006, Sinchi Wayra ya se habia dado cuenta que el hecho de que los
cooperativistas superaran en gran medida a los trabajadores era problematico, pero no tomo

w w
o] o3
al a

366 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1 (inglés), P191: L11-22 (Eskdale) (“ P: /...] Y sabias que
los cooperativistas pueden hacerse cargo de la mina y detener las actividades en cualquier momento, ¢correcto? R.
Bueno, esa es una declaracion hecha en un informe por una de mis personas técnicas, y mi trabajo consistia en evaluar
lo que eso significaba en el contexto de la gestion de las operaciones. P. Entonces, sabia que alguien de su equipo
técnico era con usted durante la misma visita de tres horas a Colquiri el mismo dia concluy6, sobre la base de esa
visita, que, en cualquier momento, los cooperativistas pueden hacerse cargo de la mina y detener las actividades,
¢correcto? R. Si ™.

367 El vendedor negoci6 excluir de los efectos adversos materiales “cualquier cambio que surja en relacién con
adquisiciones, invasiones o actos violentos realizados principalmente para lograr objetivos laborales, sociales o
estudiantiles, acciones emprendidas por comunidades indigenas, movimientos sociales, huelgas, paros laborales,
trabajo acciones a regla, retrasos o dificultades laborales similares u otros eventos de fuerza mayor que ocurran
después de la fecha del presente ". Segundo acuerdo de compra de acciones modificado y reexpresado entre Minera 'y
Glencore International (acciones de Iris) de 30 de enero de 2005, C-198, p. 7, Articulo 1, Seccion 1.1; Transcripcion
de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1 (inglés), P218: L15-P219: L 21 (Eskdale).

368 Informe de gestion de Sinchi Wayra SA de enero de 2006, GB007059, R-443 , p. 3
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ninguna medida para abordar el problema en los seis afios siguientes.®* En ese momento, la
compaiiia informo6 que los cooperativistas ya habian “comenzado a invadir areas de nivel
inferior donde [Sinchi Wayra] trabaja para robar minerales” 3"

265. Para junio de 2006, la situacion no habia mejorado, como se describe en el informe mensual
de gestion recientemente exhibido por la Demandante:

Paralelamente a las negociaciones salariales, se realiz una importante negociacion
con la Cooperativa Minera 26 de febrero de Colquiri. Esta cooperativa ha mantenido
la amenaza de hacerse cargo de la mina en Colquiri durante los ultimos 18 meses
hasta que se firmé el acuerdo. El objetivo de este acuerdo es establecer un nuevo
marco de relacion, en el que la Cooperativa explotara solo en areas autorizadas,
mientras que SW proporcionara asistencia técnica para mejorar las condiciones de
trabajo en dichas &reas y comprard minerales a la cooperativa a precios

competitivos®".,

266. Este informe de gestion demuestra que la Demandante no tenia el control total de la Mina,
ya que (i) la Cooperativa 26 de Febrero trabajaba en las areas donde deseaba trabajar, en lugar
de quedarse en las areas autorizadas por la Demandante; y (ii) esta Cooperativa continud
amenazando con apoderarse de la mina varios meses después de la adquisicion de Glencore.3"

267. El acuerdo mencionado en el informe de junio de 2006%® no tuvo el efecto deseado,*™ ya
que los cooperativistas continuaron trabajando en &reas no autorizadas: en 2008, la
Cooperativa 26 de Febrero cubri6 areas en casi todos los rincones de la Mina,”® y en 2011
préacticamente habian asumido el control de la misma."

268. La asignacion y toma de control de otras areas en la Mina por parte de los cooperativistas
causo inquietud entre los trabajadores, y este malestar se vio impulsado por el hecho de que
esas areas generalmente habian sido preparadas por los trabajadores y estaban listas para la
explotacion cuando fueron tomadas por los cooperativistas.®”” A medida que crecia el nimero

369 Informe de gestion de Sinchi Wayra SA de marzo de 2006, GB007318, R-444 ,p. 3
370 Informe de gestion de Sinchi Wayra SA de marzo de 2006, GB007318, R-444 ,p. 3
371 Informe de gestion de Sinchi Wayra SA de junio de 2006, GB007952, R-445 , p. 5
372 Informe de gestion de Sinchi Wayra SA de junio de 2006, GB007952, R-445 , p. 5

373 Acuerdo entre Sinchi Wayra, Colquiri, Sindicato de Colquiri, FSTMB, Cooperativa 26 de Febrero, Fedecomin La
Paz y Fencomin del 22 de septiembre de 2006, C-224 .

374 Los informes posteriores continuaron indicando que la mina estaba plagada de "problemas sociales" hasta que
los cooperativistas se hicieron cargo. Sinchi Wayra SA Informe mensual de enero de 2009, GB011069, R-446 ("La
produccion de esta mina esta por debajo del presupuesto. La operacion no fue normal debido a los problemas sociales
que contintan teniendo lugar "); Sinchi Wayra SA Informe mensual de enero de 2011_GB012381, R-447 (" Existe
mucha presion social, incluida la invasion del espacio de trabajo y el robo de minerales a las personas de las
cooperativas debido a los altos precios del estafio *); Sinchi Wayra SA Informe mensual de febrero de 2011,
GB012431, R-448 (" La produccion de minas y plantas estaba por debajo del presupuesto debido a problemas sociales
internos en la mina, la planta y los departamentos de mantenimiento").

375 Plan de areas asignadas por Sinchi Wayra a las cooperativas a partir de 2008, R-197 (las areas en verde estaban
bajo el control de las cooperativas).

376 Cachi I, 1 31 (“Para finales de 2011, los cooperativistas tenfamos el control de la Mina ).

377 Mamani I1, 9 18 (“[E]l sentimiento de los trabajadores era que nosotros hariamos todo el trabajo pesado de adaptar
las areas para que, luego, lo cooperativistas pudiesen explotarlas con la aceptacion Sinchi Wayra.”)
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de cooperativistas, aumentaba el nimero de juqueos (robos) de mineral y herramientas.®® En
mayo de 2012, los cooperativistas superaron en nimero a los trabajadores por 3 a 1.37

269. La Demandante declara que no administré mal la mina y afirma que “el registro probatorio
en este arbitraje ha demostrado que las acusaciones de Bolivia son falsas”,* pero no sefiala
evidencia especifica. De hecho, la Demandante no puede demostrar que abordd
adecuadamente los conflictos sociales que sus gerentes sefialaron repetidamente en los
informes de Sinchi Wayra. Todo lo que la Demandante puede argumentar es que no pudo
haber contribuido a sus propias pérdidas porque Bolivia habia decidido revertir la Mina varias
semanas antes de que los cooperativistas finalmente se hicieran cargo de la Mina.!

270. La Demandante no basa esta alegacidn en el registro probatorio de este arbitraje, sino
Unicamente en el acta de una reunion del 12 de mayo de 2012. La Demandante sugiere que el
Estado decidié nacionalizar a Colquiri durante esa misma reunion, que reunio a funcionarios
del gobierno y al Sindicato de Huanuni (no Colquiri),*®? eligiendo ignorar las pruebas que
demuestran que el Estado no tenia esa intencion y el hecho de que los trabajadores de Colquiri
se opusieran a la nacionalizacion de la Mina.®® Estas actas se refieren al documento producido
por el Congreso de Sindicatos Mineros en Potosi, convocado por la Federacion Sindical de
Trabajadores Mineros de Bolivia (también presente en la reunién) en 2011.4 Este documento
exigia la nacionalizacion de todas las minas bolivianas,®® aunque también sefialé que “[a]l
actual planteamiento de nacionalizacion de las minas, el gobierno del MAS ha respondido
que no porque los propios trabajadores de las minas privadas se oponen .3

378 Mamani 11, § 20.

379 |a Patria, Cooperativistas toman mina en Colquiri y hieren a siete mineros, articulo de prensa de 31 de mayo de
2012, R-21; Cachi I, 1 14.

380 Réplica sobre Darios, 1 31.
381 Réplica sobre Daiios, {202

382 Acuerdo de 10 de mayo de 2012, C-256, p. 1. EI Sr. Mamani explicd que este documento no tuvo ningin efecto
sobre Colquiri en la Audiencia sobre el Fondo. Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 3 (espafiol), P908:
L9-18 (Mamani) Colquiri no tuvo participe en esta reunion. [...] Porque para cualquier otra decision del distrito debia
ser quien represente y esté en esa reuniéon mi persona, en representacion de Colquiri. Y Huanuni no puede tomarse
atribuciones de poder decidir sobre la suerte de los trabajadores del distrito minero de Colquiri, que es otro distrito que
obviamente tiene todas sus particularidades”). EI Sr. Cérdova también explicé el contenido del documento.
Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo , Dia 2 (‘espafiol ), P594: L22-P595: L9 (Cérdova) (“ Aqui dice que se va
a convocar a reunién porque hay una condicién, la que hemos visto en el documento anterior, el gobierno no va a
tomar jamas la decision de revertir la mina si es que no esta de acuerdo el sindicato. Pues esta reunion era para pedir
la opinién del sindicato, primero de Colquiri, pero el sindicato no estaba de acuerdo, como lo podemos demostrar por
la reunidn que yo sostuve con ellos doce dias después )

383 Cordova, 1 35; Mamani 11, ] 28.
384 Acuerdo de 10 de mayo de 2012, C-256 , p. 1 (“en cumplimiento del Documento del Congreso Minero de Potosi ).

385 Federacion de sindicatos de Trabajadores Mineros en Bolivia Documento Politico aprobado en el XXXI Congreso
Nacional de Mineria del 3 de septiembre de 2011 R-277, p. 92 (“/l]a nacionalizacién de las minas [...] es una
responsabilidad elemental que debe materializarse sin indemnizacion alguna y bajo control social de los
trabajadores.”)

386 Federacion de Sindicatos de Trabajadores Mineros en Bolivia, Documento politico aprobado en el XXXI Congreso
Nacional de Mineria del 3 de septiembre de 2011, R-277 , p. 92 ( “ Al actual planteamiento de nacionalizacion de las
minas, el gobierno del M.A.S. ha respondido que no porque los propios trabajadores de las minas privadas se oponen)”
(énfasis afiadido). Mamani confirmé esto en la Audiencia sobre el Fondo. Transcripcién de la Audiencia sobre el
fondo, Dia 3 (espafiol), P916: L13-P917: L5 (Mamani) (“P: /...] Usted dijo en el pdarrafo 28 de su segunda declaracion
que para nacionalizar, para ejecutar la nacionalizacion, para nacionalizar la mina Colquiri usted tenia que tener el
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271. En cualquier caso, las actas citadas por la Demandante estan en contradiccion directa con el
marco constitucional boliviano (que establecié un papel mas activo para COMIBOL pero
también protegio los derechos mineros preexistentes de los operadores privados) y con todas
las acciones de Bolivia antes de la reversion:

» Lascomunicaciones internas de Sinchi Wayra el 22 de mayo de 2012 (que informan sobre
una reunién con COMIBOL el mismo dia)®’ muestran que el Gobierno se comprometié
a celebrar acuerdos de riesgo compartido en relacion con los arrendamientos mineros de
la Demandante y estaba presionando para finalizar las negociaciones en ese momento
(que es inconsistente con el alegato de la Demandante que el Estado ya habia decidido
revertir el Arrendamiento de la Mina);33®

« Después que los cooperativistas se hicieran cargo de la Mina, Bolivia hizo lo que pudo
para resolver el conflicto para que Sinchi Wayra pudiera continuar sus operaciones: es
indiscutible que el 3 de junio de 2012, el Estado firmé un memorando de entendimiento
con los sindicatos, en el cual se comprometié a encontrar una solucion para que Sinchi
Wayra continle operando la mina.®® La Demandante no niega que, después de esto, el
Gobierno buscoé el apoyo de Sinchi Wayra y de los sindicatos para trabajar en una
propuesta que preservaria la estabilidad laboral de los trabajadores y se cumpliera con el
Arrendamiento de la Mina, y prepard hasta cinco ofertas diferentes, que luego fueron
sometidas a la aprobacion de los cooperativistas,*° sin éxito.

272. Si Bolivia hubiera decidido revertir el Arrendamiento de la Mina a mediados de mayo de
2012, no habria pasado por el esfuerzo y el costo politico de promover las negociaciones e
intentar resolver el conflicto social. El argumento de la Demandante se basa en un Unico
documento, con exclusidon del resto del registro probatorio, y busca caracterizar errbneamente
la conducta de Bolivia hacia el conflicto social.

273. En segundo lugar, y en contra de lo que afirma la Demandante, Sinchi Wayra solicité la
intervencion del Estado a Gltimo momento, lo que hace imposible que COMIBOL resuelva
un conflicto que se ha intensificado durante afios y que ha sido impulsado por las operaciones
de la Demandante.®! Esta falla en informar el estado de las tensiones sociales en la Mina y

acuerdo del sindicato de Colquiri. ;jCorrecto? [...] R: Correcto. R: Correcto. P: Y usted dice también, y lo discutimos
hace algunos minutos, que en mayo de 2012 los trabajadores de Colquiri no estaban en favor de la nacionalizacion.
Eso también se puede ver en el parrafo 30. R: Correcto”)

387 Acta de reunidn entre COMIBOL, FSTMB vy las Uniones Colquiri, Porco y Bolivar del 22 de mayo de 2012, R-
276 .

38 Correo electronico de Glencore International ( Sr. Hartmann) a Glencore International ( Sr. Eskdale ) y Sinchi
Wayra ( Sr. Capriles) de 22 de mayo de 2012, C-110, p. 3 (“ Dr. K. piensa que después de la reunion de esta tarde,
Cordova lo presionard para sacar una version final hasta la proxima semana, que incorpore los comentarios de las
Gerencias Técnica y Administrativa de Comibol. Le pedi a Dr. K. que en el proceso de redaccion final del Contrato,
analicemos detenidamente las sugerencias que emanen en las Gerencias” (énfasis afiadido).

389 Acta de entendimiento con el Sindicato de Trabajadores Mineros de Colquiri y la Federacion Sindical de
Trabajadores Mineros de Bolivia del 3 de junio de 2012, C-115, p. 1 (“ acuerdan viabilizar la solucion del conflicto
generado por la toma ilegal de la mina de la empresa Sinchi Wayra, por parte de miembros de la Cooperativa 26 de
Febrero de Colquiri. en los siguientes términos: [...] hard respetar los contratos mineros con derechos preconstituidos
del distrito minero de Colquiri [...] Una vez resuelto el conflicto de Colquiri, se procedera a la firma de contratos de
migracion acordados con Colquiri, Porco y Bolivar.”).

3% |_a Razdn, Mineria hace 5 ofertas, pero aun no convence a los cooperativistas, articulo de prensa de 5 de junio de
2012, R-215.

391 Escrito de Contestacion, § 685.
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en abordarlas también demuestra que la propia conducta de la Demandante fue el factor
desencadenante y decisivo que causo la reversion del Arrendamiento de la Mina. La posicion
de la Demandante sobre este asunto se refiere a dos aspectos:

274. Uno, la Demandante se refiere a la “autoridad de COMIBOL sobre cualquier acuerdo gque
otorgue a los cooperativistas derechos para extraer el yacimiento”,**? lo que implica que
COMIBOL fue de alguna manera responsable de la relacion entre Sinchi Wayra y los
cooperativistas. COMIBOL, sin embargo, nunca estuvo activo en estas negociaciones (y la
Demandante no puede probar lo contrario), y la Demandante no niega que la asignacion
formal de areas a cooperativistas siempre estuvo precedida por un “acuerdo preliminar %
entre la compafiia minera y las cooperativas, que luego se comunic6 a COMIBOL en
cumplimiento de las formalidades requeridas.®** Esta practica habia sido establecida por
Comsur y fue seguida por Sinchi Wayra.** La Demandante tampoco niega que estos acuerdos
formales no se ejecutaron adecuadamente y que las cooperativas a menudo se encontraban
trabajando en areas no autorizadas de la Mina;%®

275. Dos, la Demandante alega que, de 2005 a 2012, “gestiond con éxito” las relaciones con los
cooperativistas, pero que “en el primer trimestre de 2012 [los] altos precios de los minerales
motivaron a los cooperativistas a buscar acceso a huevas areas,” y que a pesar de “repetidas
Ilamadas de asistencia”, “Bolivia dejo de colaborar con Glencore Bermuda”.**" Esto no es
verdad.

276. Las cooperativas siempre estaban buscando acceso a nuevas areas de la mina — como lo
confirmaron el Sr. Lazcano®®y el Sr. Cachi®* - y habian estado trabajando fuera de sus areas

392 Réplica sobre Darios, 1 203.
3% Carta de Compaiiia Minera Colquiri SA a COMIBOL de 14 de enero de 2009, R-339 .

394 Acuerdo preliminar entre Comibol y Colquiri para autorizar obras mineras en un area del nivel 325 de la mina
Colquiri del 13 de enero de 2009, C-237 , p. 1)

39 Duplica sobre el fondo, 9§ 260 (“ la asignacion del nivel -325 a las cooperativas en 2009 fue precedida por una
solicitud hecha directamente por la Cooperativa 26 de Febrero a Colquiri. Siguiendo esa solicitud, Colquiri y
las cooperativistas llegaron a un 'acuerdo preliminar ' sin la participacion de COMIBOL (como se discutio
anteriormente, esta practica ya habia sido establecida por Comsur ). Ademas, a sugerencia de Sinchi Wayra , la
evaluacion técnica para la viabilidad de la asignacion y la explotacion del nivel -325 debia llevarse a cabo entre la
empresay la Cooperativa 26 de Febrero exclusivamente ). Ver Carta de COMIBOL a Compafiia Minera Colquiri del
26 de marzo de 2009, R-340 .

39 Daplica sobre el fondo, 1262; Mamani 11, 9 17 (“El Sefior Lazcano afirma que no es cierto que todos los afios Sinchi
Wayra cedid a la Cooperativa 26 de Febrero nuevas areas en el interior de la Mina. Puede que estos acuerdos no se
hayan formalizado con la COMIBOL, como hizo Sinchi Wayra en ciertas ocasiones. Sin embargo, todos los afios
encontrabamos a cooperativistas en niveles cada vez mas profundos, con mayor frecuencia y con la aceptacion de
Sinchi Wayra. Si la presencia de los cooperativistas en estas areas no era autorizada, en cualquier caso, ninguna
medida tomada por Sinchi Wayra era efectiva para controlarlos ). Ver Lazcano Il, 1 25.

397 Réplica sobre dafios, { 203.

3% Transcripcion de la Audiencia sobre el Fondo, Dia 2 (espafiol), P426: L18-21 (Lazcano) (“ Doctor: lo que sucede
en Colquiry lo vuelvo a reiterar- es una solicitud permanente de la cooperativa, principalmente la 26 de Febrero , por
obtener mayor cantidad de areas de trabajo".)

399
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asignadas durante afios, como lo demuestran los propios informes de gestion de Sinchi Wayra,
y por un acuerdo de septiembre de 2006 ejecutado entre las cooperativas y Sinchi Wayra, que
establecio cuatro grados de sanciones para los cooperativistas que se encontraban en areas no
autorizadas.*°

277. En cuanto a las “repetidas llamadas de asistencia”, el Demandante hace referencia
Unicamente a una carta enviada por el Sindicato de Colquiri (no por Sinchi Wayra) en marzo
de 2012 y a dos cartas enviadas por Colquiri: una enviada el 3 de abril de 2012 y otra
enviada el 30 de mayo de 2012 informando a COMIBOL que los cooperativistas ya se habian
apoderado de la Mina.*®? Las supuestas solicitudes reiteradas de asistencia son solo una carta
del 3 de abril de 2012, nada mas. Esta carta en realidad muestra que Colquiri habia optado
por no involucrar al Estado en los conflictos sociales hasta esa fecha, ya que indica que
“[d]ichas perturbaciones al desenvolvimiento de la operaciéon minera sefialada, han sido
atendidas en gran medida y hasta el momento por [la] empresa. *® De hecho, ni el plan
estratégico de Sinchi Wayra para la prevencion de conflictos ni el acuerdo de la compafiia con
las cooperativas contemplaron la participacién del Estado en la prevencion o resolucion de
conflictos.*** Bolivia no habia estado involucrada en el conflicto y solo fue informada de la
situacion una vez que fue inmanejable: menos de 8 semanas después de la primera carta del
3 de abril, los cooperativistas se tomaron la Mina.

278. La Demandante no menciona que, después que el entonces Ministro de Mineria visitd la
mina el 13 de marzo de 2012,%%° una comisién del Ministerio realizd una inspeccion técnica
de sus niveles inferiores e informd sobre robos y dafios al equipo de mineria.*®® EI Ministro,
en una carta enviada el 26 de abril de 2012, solicité méas informacion a la empresa minera
para evaluar los dafios sufridos por Colquiri.*®” Ni Colquiri ni Sinchi Wayra respondieron a

]
|
400 Acuerdo entre Sinchi Wayra, Colquiri, Sindicato de Colquiri, FSTMB, Cooperativa 26 de Febrero, Fedecomin La

Paz y Fencomin de 22 de septiembre de 2006, C-224 , articulos 1, 2, 4y 5.

401 Carta del Sindicato Colquiri (Sr. Estallani) al Ministerio de la Presidencia ( Sr. Romero) de 29 de marzo de
2012, C-251.

402 Carta de Colquiri SA (Sr. Capriles Tejada) a Comibol (Sr. Cérdova Eguivar ) de 3 de abril de 2012, C-30 ; Carta de
Colquiri SA ( Sr. Capriles Tejada) a Comibol ( Sr. Cérdova Eguivar ) de 30 de mayo de 2012, C-31, p. 1

403 Carta de Colquiri SA (Sr. Capriles Tejada) a Comibol (Sr. Cérdova Eguivar ) de 3 de abril de 2012, C-30, p. 1

404 Plan Estratégico de Prevencién de Conflictos de Sinchi Wayra, C-218; Acuerdo entre Sinchi Wayra, Colquiri,
Sindicato Colquiri, FSTMB, Cooperativa 26 de Febrero, Fedecomin La Paz y Fencomin del 22 de septiembre de
2006, C-224 .

405 a demandante ha tratado de retratar esta visita como "sorprendente " (Lazcano I, 32) y ha afirmado que el Ministro
visitd la mina para solicitar " detalles sobre sus reservas y las inversiones realizadas por Sinchi Wayra " (Réplica sobre
el fondo, { 111) , omitiendo falsamente el hecho de que el Ministro habia sido invitado por la propia empresa para
verificar las nuevas &reas que planeaba asignar a las cooperativas . | I Documentos internos
(Ministerio de Mineria) sobre la visita a la mina Colquiri en marzo de 2012, R-343, p. 7)

406 Carta del Ministerio de Minerfa (Sr. Villca) a Sinchi Wayra ( Sr. Capriles ) de 26 de abril de 2012, C-254 , pp. 1, 3.

407 Carta del Ministerio de Minas ( Sr. Villca ) a Sinchi Wayra ( Sr. Capriles ) de 26 de abril de 2012, C-254, p. 1
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esta carta.*®® Tan pronto como el Estado se dio cuenta que Colquiri estaba sufriendo dafios
significativos, tom6 medidas. Sin embargo, incluso en esta etapa, Sinchi Wayra no pudo
proporcionar la informacidn requerida.

279. En tercer lugar, el fracaso constante de la Demandante para proteger a sus propios
trabajadores los llevé a desconfiar de la capacidad de la empresa para resolver el conflicto
social y, finalmente, a rechazar la presencia de la empresa en la Mina.*® Como se menciond
anteriormente, la tension social habia sido un elemento constante en la operacion diaria de la
Mina, y Sinchi Wayra no tomé ninguna medida o no implementé medidas para abordar el
problema (como no sancionar a los cooperativistas por su incumplimiento del acuerdo suscrito
con la empresa).*® Como tal, la mala gestion de la Demandante respecto de su relacion con
los trabajadores también muestra que la propia conducta de la Demandante fue el factor
desencadenante y decisivo que causé la reversién del Arrendamiento de la Mina.

280. Después que los cooperativistas se hicieron cargo de la Mina el 30 de mayo de 2012, el
Sindicato de Colquiri participé en las negociaciones con Sinchi Wayra, las cooperativas y el
gobierno.*** Como los cooperativistas rechazaron las ofertas presentadas por la empresa y el
Ministro de Mineria, los trabajadores comenzaron a considerar la reversion de la Mina como
la Unica solucion posible al conflicto. Estos expresaron sus preocupaciones a la gerencia de
Sinchi Wayra:

[I]e explicamos nuestras preocupaciones (sobre todo, por la forma como la empresa
habia venido cediendo y entregando areas de la Mina desde hacia mucho tiempo a
los cooperativistas) y que en esos momentos criticos no solamente se estaba jugando
la estabilidad laboral de nuestros trabajadores, sino el futuro mismo de la Mina.
Para nosotros, ya era claro que Sinchi Wayra habia perdido el control de la Mina'y
la confianza de sus propios trabajadores.*'?

281. En cuarto lugar, la desconfianza de los trabajadores evoluciond hasta un punto critico luego
de que Sinchi Wayra promoviera acuerdos inconsistentes con los lideres nacionales de las
cooperativas y con una fraccion de la Cooperativa 26 de Febrero.**® Es indiscutible que,
alrededor del 5 de junio de 2012, el Ministro de Mineria propuso la veta San Antonio a la
Cooperativa 26 de Febrero con el consentimiento de los trabajadores, y que esta oferta fue
rechazada.*** En palabras del sefior Mamani:

cuando ofrecemos la veta San Antonio ya es de nuestro conocimiento y de nuestra
aceptacién para ceder un area de -- areas de trabajo a la cooperativa,
lamentablemente la Cooperativa 26 de Febrero rechazé en su totalidad. ¢Y qué es lo

408 | a demandante ha agregado un borrador de respuesta a esta carta al expediente: carta de Sinchi Wayra
(Sr. Capriles) al Viceministro de Politica, Regulacion y Auditoria Minera ( Sr. Villca) de 3 de mayo de 2012, C-
255 . Ver Transcripcion de la Audiencia sobre el Fondo, Dia 2 (espafiol), P455: L5-P456: L 22 (Lazcano).

409 Escrito de Contestacion , { 686.
410 Mamani 11, 11 17, 21-22.

411 Mamani 1, 11 30-37.

412 Mamani 1, 1 37

413 Escrito de Contestacion, § 687.

414 | a Patria, Colquiri: Mineros suspenden labores y cooperativistas no aceptan veta, articulo de prensa de 5 de junio
de 2012, C-118, p. 1; Duplica sobre el fondo, 1 302.
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gue buscaban las cooperativas? Estaban pidiendo otras areas de trabajo que son mas
ricas en Colquiri, y nosotros dijimos: “Si la empresa ya esta entrando a ese tipo de
gestos de poder reunirse con la cooperativa, bueno, para nosotros lleva a entender
gue se le estaba entregando la mas rica. ¢Y los trabajadores sindicalizados en qué
quedariamos?”’[...] eso ya ponia en total riesgo nuestra estabilidad laboral. Porque
nosotros dependemos de esas vetas. ¢Pero si entregamos la mas rica, bueno,
entonces, en qué nosotros quedamos? De seguro la empresa nos iba a decir: “Mire,
ya no hay yacimiento, hay que hacerlo sin personal, hay que ajustar salarios, hay
que despedir personal.”*®

282. Como Bolivia explico anteriormente, el 7 de junio de 2012, los trabajadores de Colquiri, los
pobladores y una parte importante de los cooperativistas participaron en un consejo general
abierto (Gran Cabildo) para abordar el conflicto social. La Demandante no niega que este
Cabildo estudio una propuesta del Gobierno para determinar si la reversién del Arrendamiento
de la Mina seria aceptable para todas las autoridades.*® Ignorando los desarrollos del Cabildo
y siendo plenamente consciente del apoyo para la reversion,*’ alrededor de las 11 pm del
mismo dia, Glencore International, a través de Colquiri y sin informar al Estado, firmé un
acuerdo para asignar la vena Rosario — la veta mas rica de la Mina — a las cooperativas.

283. La Demandante alega que este acuerdo — el Acuerdo de Rosario**®— resolvié el conflicto en
la Mina,*® e insiste en la legitimidad de un documento ejecutado en medio de la noche y en
ausencia de COMIBOL, el Ministro de Mineria o cualquier representante de los
trabajadores.*?® Como reconoci el Sr. Lazcano, COMIBOL habia estado presente en todas
las negociaciones desde el comienzo del conflicto,*?! pero no estuvo presente la noche en que
se discutié y firmd el Acuerdo de Rosario. la primera clausula del acuerdo establece
falsamente que la Veta del Rosario se cederia a la Cooperativa 26 de Febrero “con la
aprobacion de la Corporacién Minera de Bolivia”, a pesar de que ningln representante de
COMIBOL era signatario del acuerdo.*?? La Demandante intenta otorgar un estatus oficial al
acuerdo haciendo gran énfasis en la presencia del Sr. Isaac Meneses, Viceministro de

415 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 3 (espariol), P946: L2-P947: L 3 (Mamani) Mamani Il, 11 42-43
(““ (“[S]i la propuesta de ceder la veta San Antonio no era suficiente para la Cooperativa 26 de Febrero, las opciones
que le quedaban a los trabajadores con Sinchi Wayra como operador serian inaceptables”).

416 Propuesta del Gobierno al Cabildo de Colquiri, R-27 ; La Patria, Mineros asalariados y cooperativistas aceptan
rescision de contrato en Colquiri, articulo de prensa de 8 de junio de 2012, R-223 .

417 Segun lo confirmado por el Sr. Eskdale (Eskdale I, 1 91).

418 Acuerdo entre Colquiri SA, Fedecomin , Fencomin, Central Local de Cooperativas Mineras de Colquiri,
Cooperativa Minera Collpa Cota, Cooperativa Minera Socavén Inca y Cooperativa 26 de Febrero de 7 de junio de
2012, C-35.

419 Réplica sobre dafios,  204.

420 |_a Demandante en realidad tergiversa a los signatarios del Acuerdo de Rosario, ya que establece "el Acuerdo de
Rosario del 8 de junio de 2012 entre Colquiri, los cooperativistas y el Ministerio de Mineria " ( Réplica sobre dafios, |
204, énfasis afiadido). EI Ministro de Mineria no estuvo presente y no habia sido invitado a participar en la reunion
(ver Cérdova , 11 64-65).

421 Transcripcion de la Audiencia sobre el Fondo, Dia 2 (espafiol), P477: L11-P478: L 11 ( Lazcano ).

422 Acuerdo entre Colquiri SA, Fedecomin , Fencomin, Central Local de Cooperativas Mineras de Colquiri,
Cooperativa Minera Collpa Cota, Cooperativa Minera Socavon Inca y Cooperativa 26 de Febrero del 7 de junio de
2012, C-35, Articulo 1 (“Con la aprobacion de la Corporacién Minera de Bolivia ).
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Cooperativas y un cooperativista él mismo.*? Sin embargo, la Demandante no ha explicado
el contexto de su participacién en la reunion durante la cual se firmo el Acuerdo de Rosario,
y el Sr. Cordova explico claramente que la participacion del Sr. Meneses no fue respaldada ni
autorizada por el Ministro.4%*

284. Lejos de resolver el conflicto, el Acuerdo de Rosario lo empeord, ya que los trabajadores y
los aldeanos de Colquiri vieron el acuerdo como una traicion y como una declaracion de que
Sinchi Wayra preferia trabajar con los cooperativistas que proteger a sus propios
trabajadores.*?® El 8 de junio de 2012, las autoridades de las cooperativas,*?® los lideres
sindicales y las autoridades de Colquiri confirmaron su solicitud de que el gobierno revierta
el Arrendamiento de la Mina.*?” Sin embargo, y en las propias palabras de la Demandante, “la
situacion se tornd violenta cuando se hizo evidente que los trabajadores sindicales se oponian
a ceder las areas de trabajo a las cooperativas y los cooperativistas no estaban dispuestos a
perder lo que acababan de ganar con el Acuerdo de Rosario.”*?8 Este fue el resultado evidente
del Acuerdo de Rosario.

285. El Acuerdo de Rosario, creacién propia de Sinchi Wayra, intensifico el conflicto a niveles
de violencia sin precedentes y cred un obstaculo insuperable para la resolucion del conflicto
social.*?® El 13 de junio de 2012, alrededor de mil trabajadores mineros bloquearon las
carreteras y exigieron una declaracion clara del Estado en vista de la informacién
contradictoria publicada por la prensa después del Acuerdo de Rosario.** La protesta de los
trabajadores se convirtié en una confrontacion violenta los dias 14 y 15 de junio de 2012.%%
Los efectos del acuerdo se extendieron varios meses después de los principales incidentes, ya
que provocaron oleadas de violencia en septiembre de 2012, que requirieron nuevamente la

423 Réplica sobre el fondo, 1 134.

424 Duplica sobre el fondo , § 313; Cérdova, 11 64-65 ([H]acia las 11 de la noche de ese 7 de junio, recibi una llamada
del Sr. Isaac Meneses, cooperativista muy activo en la politica y, para entonces, Viceministro de Cooperativas Mineras.
[...] El Sr. Meneses me informé que tenia una reunion con los directivos de Sinchi Wayra en La Paz y que mi presencia
era requerida urgentemente. Le pregunté si el Sefior Ministro estaba al tanto de esta reunion. Ante la respuesta evasiva
del Sr. Meneses, decidi no asistir a esta reunion”).

425 Mamani 11, ¥ 49.

426 Como explicd el Sr. Cachi durante la Audiencia sobre el Fondo, el Acuerdo de Rosario ni siquiera conté con el
apoyo de todos los miembros de la Cooperativa 26 de Febrero . Ver Transcripcion de la Audiencia sobre el Fondo, Dia
3 (espaniol), P704: L5-P707: L 19 ( Cachi ).

427 Acta de acuerdo entre COMIBOL, Federacion Sindical de Trabajadores Mineros de Bolivia, Central Obrera
Boliviana, Cooperativa 26 de Febrero y autoridades de Colquiri de 8 de junio de 2012, R-345 ; Cérdova, 1 72.

428 Réplica sobre dafios, nota al pie 522. Ver también Acta de Acuerdo entre Fencomin , Fedecomin , Central Local de
Cooperativas Mineras de Colquiri, Cooperativa Minera Collpa Cota, Cooperativa Minera Socavén Inca, Cooperativa
26 de Febrero , El Ministerio de Mineriay COMIBOL, C-129 .

429 Romero, {1 19-21. EI ministro Romero explicé ademas en la Audiencia sobre el Fondo que el Acuerdo de Rosario
hizo extremadamente dificil negociar con los mineros, quienes creian que ni Sinchi Wayra ni el gobierno habian sido
honestos con ellos durante el proceso de negociacion. Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 3
(esparfiol), P874: L8-P875: L11 (Romero).

430 |_a Patria, Mineros bloguean Conani exigiendo nacionalizar el 100% de mina Colquiri , articulo de prensa de 13 de
junio de 2012, C-134.

431 "Estalla conflicto minero en Colquiri y se reportan las primeras bajas”, La Patria de 15 de junio de 2012, C-139 ; La
Prensa, Colquiri se convierte en un campo de batalla, articulo de prensa del 15 de junio de 2012, C-142 ("Mineros
asalariados y afiliados a la cooperativa 26 de febrero se enfrentaron ayer con dinamita y palos por el control de la
mina Colquiri ")
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intervencion del Estado. COMIBOL ha asegurado desde entonces la operacion pacifica de la
Mina.*32

286. La evidencia muestra que la Demandante administrd a sabiendas las relaciones sociales en
la Mina desde el momento en que adquirié el Arrendamiento de la Mina. Al momento de su
adquisicion, Glencore International era consciente de la gravedad de los problemas sociales
de Colquiri. Con el paso del tiempo, Glencore fue testigo de como aumentaron las tensiones
sociales, ya que permitio6 a los cooperativistas expandir sus operaciones en la Mina y no tomé
ninguna medida. Finalmente, los problemas culminaron en la toma violenta de la Mina 'y en
la mala gestion de Glencore de las negociaciones que siguieron.

287. La mala gestion de las relaciones entre los trabajadores y los cooperativistas por parte de la
Demandante desencadend una cadena de eventos que condujeron a la reversion del
Arrendamiento de la Mina como la Unica posibilidad de poner fin a la violencia. Esta mala
gestion fue el factor decisivo que causo los dafios de la Demandante. Como tal, la cadena de
causalidad esté “gravemente afectada™*® y Bolivia no deberia ser considerada responsable de
estos dafios. Alternativamente, si el Tribunal determinara que Bolivia era parcialmente
responsable de dichos dafios (quod non), el Tribunal también debe determinar que la propia
conducta de la Demandante fue el factor predominante que causo la respuesta de Bolivia al
conflicto social en la Mina Colquiri. Como tal, las acciones de la Demandante contribuyeron
material y significativamente a los dafios sufridos, lo que deberia reducirse, por lo menos, en
un 75%, para reflejar la culpa concurrente de la Demandante.

3.2.2 La Demandante causo la reversion de la Fundicion de Estafio Vinto

288. La Demandante no ha podido demostrar que el dafio sufrido reclamado en relacién con la
reversion de la Fundicién de Estafio de Vinto fue causado principalmente por los presuntos
actos ilegales de Bolivia. De hecho, Glencore International era plenamente consciente de los
riesgos involucrados en la adquisicion de la Fundicién, un activo que habia sido privatizado
en circunstancias irregulares, por la huida del presidente Sanchez de Lozada. Las propias
malas decisiones comerciales de la Demandante al adquirir la Fundicién de Estafio con pleno
conocimiento de que volveria al Estado le impiden reclamar una indemnizacion.
Alternativamente, si el Tribunal determinara que Bolivia es parcialmente responsable de
dicho dafio (quod non), el Tribunal también debe determinar que la propia conducta de la
Demandante fue el factor predominante subyacente a la reversién. Las acciones de la
Demandante contribuyeron material y significativamente a los dafios solicitados.

289. Como Bolivia explicé anteriormente,*** la privatizacion de la Fundicion de Estafio estuvo
plagada de irregularidades. La Fundicion de Estafio fue adquirida por Allied Deals, una
compafiia acusada de tener contratos no transparentes con COMIBOL**® y que luego estuvo
involucrada en un escandalo de fraude que llevd a su bancarrota.**® La oferta de Allied Deals

432 Duiplica sobre el fondo, 11 337-340.

433 Joan Micula y otros contra Rumania (Caso CIADI No ARB /05/20 ) Laudo de 11 de diciembre de 2013, CLA-
119, §1154.

434 Daplica sobre el fondo, Seccién 2.4.

435 Duplica sobre el fondo, 1 111; Carta del Ministro de Comercio Exterior e Inversiones al Presidente Ejecutivo de
COMIBOL de 18 de febrero de 1999, R-115 .

436 Para entonces, la compaiifa habfa cambiado su nombre a RBG Resources plc. Duplica sobre el fondo, 11 119-120.
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no cumplié con los Términos de Referencia®*’ y, como se sefiala en el Decreto de Reversion
de Fundicidn de Estafio, tanto su oferta (alrededor de US$ 14 millones) como el precio minimo
propuesto por Paribas (US$ 10 millones) fueron excesivamente bajos, especialmente teniendo
en cuenta que el inventario de la Fundicién de Estafio valia mas de US$ 16 millones.**® Estas
irregularidades provocaron mdaltiples llamadas a la investigacion, la renuncia de los
funcionarios publicos involucrados en la privatizacion y la reversion del activo.**®

290. Luego de la privatizacion irregular y la bancarrota de Allied Deal, Comsur adquiri6 la
Fundicion de Estafio, luego controlada por Sanchez de Lozada, por unos US$ 6 o 7
millones.*® Se produjeron nuevos llamados a la reversion, todos basados en las
irregularidades durante el proceso de privatizacién.*** Después que Sanchez de Lozada
renunci6 y huyera de Bolivia en 2003, bajo la acusacion de haber cometido genocidio y
multiples violaciones de los derechos y garantias individuales,*?? se hizo mas claro que el

Estado podria atender los pedidos de reversion. [
I

437 La oferta de Allied Deals no proporciond evidencia de su supuesto registro medioambiental esterlina o de que su
volumen de negocios derivado de las ventas brutas de la comercializacion de minerales, concentrados o metales en
general, violando el Articulo 2 de los Términos de Referencia. Duplica sobre el fondo, 1 111, 115; Escrito de
Contestacion, nota al pie de pagina 78.

438 Duplica sobre el fondo, 1 111, 118; Escrito de Contestacion, { 74.

439 Daplica sobre el fondo, § 111; Escrito de Contestacion, 1 78-81; Declaracion del Comité Civico de Oruro, R-
122; Carta del Presidente del Comité Civico de Oruro al Contralor General de la Republica de 21 de febrero de
2001, R-123; Carta del Representante Pedro Rubin de Celis al Contralor General de la Republica de 10 de mayo de
2001, R-124; Carta del Oruro Central Obrera al presidente Banzer Suérez de 23 de mayo de 2001, R-126 .

440 Comsur logré pagar un precio ain méas bajo por la fundicion de estafio, alrededor de US $ 6
millones. Duplica sobre el fondo ,  125; La Patria, Liquidador de Allied Deals solicité $ US 6 millones por Vinto y
Huanuni , articulo de prensa del 2 de junio de 2002, R-149 ; La Prensa, Comsur serd operadora de Vinto, es duefia del
51% de las acciones , articulo de prensa de 6 de junio de 2002, R-150 . |
.
|

La variacion extrema en el precio
pagado por la fundicion de estafio también intrig6 al Tribunal. Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1
(inglés), P274: L2-25 (Eskdale) (“PRESIDENTE RAMIREZ HERNANDEZ:
I Csté obteniendo una serie de Activos, y estoy retrocediendo cuando se realizo la operacion y cuando
originalmente adquirio esos activos, y especificamente a la fundicidn de estafio, cuando estaba haciendo su diligencia
debida y se dio cuenta de que se adquirio por $ 14 millones, aproximadamente, pero luego se adquiri6 por $ 6 millones,
y ves un Activo gue tiene un valor de $ 50 millones, que es aproximadamente 10 veces mas, ;no seria eso? ¢No le sond
ninguna campana? EL TESTIGO: No, creo-- PRESIDENTE RAMIREZ HERNANDEZ: Quiero decir, porque, quiero
decir, sé que quieres ganar dinero, y esa es una transaccion comercial y lo tuyo, pero estas adquiriendo algo que tiene
un valor de 10 veces mas de lo que originalmente fue requerido por la persona adquirido de ese Entonces, ¢no seria
es0? Quiero decir, no seria una persona razonable, como abogados, Mira esto, esto es demasiado bajo, demasiado
barato. Quiero decir, yo solo ... EL TESTIGO: es una pregunta muy justa, y dentro del contexto de ... creo que es
importante explicar el contexto de lo que es la industria mineray la volatilidad que existe alli de manera muy amplia ")
(énfasis afiadido).

441 Algunas de estas llamadas fueron hechas por miembros del Congreso boliviano. Duplica sobre el fondo, 11 128,
171; Escrito de Contestacion,  88; Carta de la Federacion Regional de Cooperativas Mineras de
Huanuni al Presidente Quiroga Ramirezde20 de mayo de 2002, R-142; DDHH pide que el Estado
intervenga , Brigada Parlamentaria pide conservador fuentes de trabajo, articulo de prensa, R-137; La
Patria, Cooperativistas amenazan con la toma de la empresa , articulo de prensa, R-139 .

442 D(plica sobre el fondo, 1 152-154; Primera solicitud de apertura de procedimientos de responsabilidad penal contra
Sanchez de Lozada y otros de representantes nacionales de 20 de octubre de 2003, R-307 .

.
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291. Glencore International era perfectamente consciente de los riesgos inherentes a la
adquisicion de los Activos y de las medidas que el Gobierno podria tomar contra ellos, ya que
la adquisicion de los Activos por parte de Glencore se llevé a cabo rapidamente** |

.

Ademas, los documentos internos de Glencore sefialaban que

[E]xiste claramente un riesgo que los problemas personales de Goni puedan tener
relacion con la venta del grupo [Comsur]. Necesitamos ser extremadamente
cautelosos tanto en términos de las garantias e indemnizaciones otorgadas en
cualquier acuerdo de compra de acciones como también en el manejo y presentacion
de la transicion en el pais.*

292. El Sr. Eskdale confirm6 en la Audiencia sobre el Fondo que Glencore era plenamente
consciente que estaba comprando los Activos al ex Presidente Sanchez de Lozada,**’ que
habia huido de Bolivia en octubre de 2003 debido a los disturbios populares*® y que al
momento de la adquisicion el Congreso boliviano estaba preparando procedimientos legales
en su contra.**® Glencore International sabia que “el Sr. Sanchez de Lozada era un accionista
importante, el accionista mayoritario, de la Compafiia que [estaba] considerando comprar.
Es un hecho que tenia problemas importantes, problemas personales, en Bolivia, que habia
dejado el cargo en circunstancias dificiles.”*°

293. Las acciones de Glencore International después de la adquisicion también demuestran que
era plenamente consciente de los riesgos de su decisién comercial.

204 I
10 I B D N B B

444 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1 (inglés), P211: L7-12 (Eskdale) (“ P. Muy bien, pero esta de
acuerdo conmigo en que el Vendedor queria efectuar la transaccion de manera expedita, y ese fue un atributo clave
para ellos entablar conversaciones con Glencore International, ¢no es asi? R. Fue un atributo clave como lo fue el
nGmero en délares que ofrecimos").

*4° Daplica sobre el fondo, 1 164; |

446 Correspondencia entre oficinas de Glencore del Sr. Eskdale al Sr. Strothotte y al Sr. Glasenberg del 20 de octubre
de 2004, C-196 , p. 5 (énfasis afiadido).

447 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1 (inglés), P158: L6-P159: L 2 (Eskdale).
448 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1 (inglés), P166: L4-8; P194: L21-P195: L4 (Eskdale).
449 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dfa 1 (inglés), P195: L5-9 (Eskdale).

450 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dfa 1 (inglés), P197: L15-20 (Eskdale).

©
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295. En segundo lugar, Glencore International no respondio reiteradamente a las solicitudes de
las autoridades bolivianas de proporcionar mas informacion sobre su adquisicion.*> Una
solicitud formal de informacion, enviada en enero de 2005, fue respondida solo en 2007.4°
Mientras tanto, en febrero de 2005, Glencore International declar6 al Estado que las acciones
de Comsur no habian sido transferidas a ninguna persona fisica o empresa, omitiendo el hecho
que los accionistas de Colquiri habian cambiado.**® Todas las modificaciones en la propiedad
de Colquiri, el arrendatario del Arrendamiento de la Mina, tuvieron que ser notificadas y
previamente autorizadas por COMIBOL,; por lo tanto, la adquisicion de Glencore infringié
los términos de dicho Arrendamiento de la Mina.**” De hecho, la Demandante se ha mostrado
reacia a revelar informacion sobre su adquisicion de los Activos incluso en este procedimiento
arbitral *8

296. La Demandante intenta minimizar estos problemas al afirmar que “ninguna autoridad habia
(o ha encontrado) irregularidades en el proceso de privatizacion” y que antes de la
adquisicion de la Demandante, la Fundicién de Estafio “habia disfrutado de varios afios de
operaciones ininterrumpidas”.® En primer lugar, este argumento no aborda el hecho de que
Glencore International percibi6 las irregularidades al momento de la adquisicion, y que la
compafiia tomé medidas para abordar los riesgos que habia identificado al estructurar la
transaccion. En segundo lugar, no es sorprendente que las operaciones de la Fundicion de
Estafio no hayan sido perturbadas durante afios, ya que fue adquirida (en medio de un
procedimiento de quiebra y un escandalo de fraude) por Sanchez de Lozada dos afios después
de su primera privatizacion y dos meses antes de que este asumiera la Presidencia por segunda
vez.*®0 Esto no dice nada sobre el riesgo de reversion después que Sanchez de Lozada tuvo
gue huir del pais.

297. La Demandante argumenta ademas que “el Viceministro de Mineria de Bolivia no solo no
menciono ninguna supuesta irregularidad [...] sino que incluso alenté a Glencore a adquirir
Vinto y Colquiri”.* La Demandante ha insistido en esta acusacién sin fundamento desde su

I

453 Duplica sobre el fondo, 1 188-192.
454 Carta del Viceministro de Mineria a Glencore de 17 de enero de 2005, C-63.

455 Réplica sobre el fondo,  83;Carta de Pestalozzi Lachenal Patry (Sr. Pestalozzi) al Senado de Bolivia
(Sra. Velasquez) de 10 de enero de 2007, C-225.

456 Carta de Comsur (Sinchi Wayra) a COMIBOL de 17 de febrero de 2005, R-189 .
457 Como Bolivia ha explicado antes, el Sr. Eskdale reconoce esta obligacion. Eskdale 11, § 12.

458 D(plica sobre el fondo, 1 192 ("De manera reveladora, con el Escrito de Demanda, [la Demandante] presentada
como prueba de los certificados de acciones de inversion y registros de acciones, pero no hay documentos relacionados
con la transaccion. Ademas, la Demandante se resistié a producir documentos relacionados con la transaccion en la
exhibicion, y solo procedi6 a hacerlo una vez que el Tribunal lo orden6 *).

459 Réplica sobre dafios, { 206.
460 Daplica sobre el fondo, {1 120-124.

461 Réplica sobre dafios, { 206.
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Escrito de Demanda,*®? pero no ha presentado ninguna evidencia de que tal estimulo haya
tenido lugar alguna vez.*®® Eskdale ha testificado sobre el contenido de una supuesta reunion
entre las autoridades bolivianas y los representantes de Glencore en febrero de 2005,
afirmando que Bolivia habria alentado a Glencore a invertir en el pais.*®* Como el Sr. Eskdale
admitié anteriormente, y confirmd durante la Audiencia sobre el Fondo, no asistié a la
supuesta reunion® y no hay evidencia documental de su ocurrencia o su contenido.*®® En
cualquier caso, esta supuesta reunién habria tenido lugar en febrero de 2005, por lo tanto,
después que Glencore International ya se hubiera comprometido a adquirir los Activos.*¢’

298. La Demandante ciertamente sabia que la Fundicion de Estafio estaba contaminada por las
condiciones irregulares de su privatizacion desde la adquisicion de los activos del presidente
Sanchez de Lozada, que habia huido de Bolivia unos meses antes de que comenzaran las
negociaciones. De manera similar a RoslnvestCo, Glencore International también “hizo una
inversion especulativa” en la Fundicion de Estafio, ya que “fijo el precio” en la probabilidad
“que estas irregularidades pudieran desencadenar la reaccion de Bolivia, y considerando que,

pagar el precio
de compra de Vinto valié la pena el riesgo.“¢® Como lo hizo el tribunal de RosInvestCo, este
Tribunal también “debe tener esto en cuenta al otorgar dafios (si corresponde)”.*®°

299. La propia decisién comercial de la Demandante de adquirir un activo cuya privatizacién
estuvo contaminada por irregularidades fue el factor que causé los dafios de la Demandante
luego de la reversion de la Fundicidon de Estafio, o que, como minimo, contribuyé material y
significativamente a dichos dafios. Por lo tanto, el Tribunal debe determinar que la cadena
causal se ha cortado fatalmente y no otorgar ninguna compensaciéon por Vinto, o reducir
cualquier compensacion en al menos un 50%, para reflejar la culpa concurrente de la
Demandante.

3.2.3 La Demandante causé la reversion de la Fundicion de Antimonio

300. La Demandante no ha podido demostrar que los dafios reclamados en relacién con la
reversion de la Fundicion de Antimonio fueron causados predominantemente por los
presuntos actos ilegales de Bolivia. De hecho, la falta de voluntad de Glencore para utilizar
la Fundicion de Antimonio y convertirla en un activo productivo (segun el contrato de la

462 Escrito de Demanda, 1 35; Réplica sobre el fondo, { 204.

463 | a demandante tergiversa una carta del Viceministro de Mineria en la que el Gobierno transmitié a Glencore
International que estaba considerando modificaciones al régimen fiscal aplicable al sector minero y a los contratos de
arrendamiento de Bolivar, Porco y Colquiri. Duplica sobre el fondo, § 180; Escrito de Contestacion, 11 133-134; Carta
del Viceministro de Minerfa a Glencore de 17 de enero de 2005, C-63 .

464 Eskdale I, § 18; Eskdale I1, 19 11-12.
465 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1 (inglés), P236: L20-25 (Eskdale).
466 Duplica sobre el fondo, § 181.

467 A principios de febrero de 2005, Glencore International habfa adquirido el 99.95% de Comsur . Ddplica sobre el
fondo, 1 182; Réplica sobre el fondo, 1 60, 63.

468 RoslnvestCo UK Ltd. c. La Federacién de Rusia, SCC Caso No. V079/2005, Laudo del 12 de septiembre de
2010, RLA-121, 11 668, 665.

469 RosInvestCo UK Ltd. c. La Federacién de Rusia, SCC Caso No. V079 / 2005, Laudo del 12 de septiembre de
2010, RLA-121, | 668.
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Fundicidn de Antimonio) fue el factor desencadenante y decisivo que llevé al Estado a revertir
la Fundicién deAantimonio en mayo de 2010. Como tal, no se deberia ordenar a Bolivia pagar
una indemnizacion. Alternativamente, si el Tribunal determinara que Bolivia era parcialmente
responsable de dichos dafios (quod non), el Tribunal también debe determinar que la propia
conducta de la Demandante fue el factor predominante que condujo a la reversion. Como tal,
las acciones de la Demandante contribuyeron material y significativamente a los dafios
sufridos.

301. A pesar de que la privatizacion de los activos mineros en Bolivia se habia llevado a cabo con
el objetivo de aumentar “la produccion, las exportaciones, el empleo y la productividad™*,
Comsur y Sinchi Wayra nunca reactivaron la Fundicion de Antimonio. En indiscutido que,
ademas de usarlo como una instalacion de almacenamiento o una fuente de repuestos, la
Demandante nunca intenté usar la Fundicién de manera significativa.*™*

302. Sin embargo, la Demandante tenia la obligacion de operar la Fundicién de Antimonio. Como
Bolivia ha explicado anteriormente,*”? el Articulo 2.7 del contrato de Fundicién de Antimonio
establecié que

El PLIEGO establece en su numeral 1.4 que tiene por objeto la transferencia a titulo
oneroso de la FUNDICION, a favor de una empresa especializada con capacidad
econdmica, financiera y técnica, que permita el ingreso de capital, tecnologia,
préacticas comerciales y de gestion privada, posibilitando a la FUNDICION
continuar la produccién constituyéndose en una fuente de generacion de empleo y
tributos, en apoyo a la actividad minera de explotacién y concentracion de antimonio
u otros minerales en el pais.*’

303. En 2009, Bolivia promulgd una nueva Constitucién, en virtud de la cual el Estado es
“responsable de las riquezas mineraldgicas que se encuentran en el suelo y subsuelo
cualquiera sea su origen y su aplicacion sera regulada por la ley” y “ejercera control y
fiscalizacion en toda la cadena productiva minera.”*’* La nueva Constitucién, como Bolivia
ha explicado anteriormente, restableci6 al Estado como un actor activo en el sector minero,
atribuyendo a las autoridades el deber de supervisar la cadena de produccion minera.*™

304. La Demandante podria haber adaptado las instalaciones de la Fundicion de Antimonio para
procesar estafio (como lo hizo el Estado después de la reversion) o para desarrollar cualquier
otra actividad relacionada con la rica industria metalirgica boliviana. El contrato de
Fundicién de Antimonio no exigia que la Fundicién continuara siendo utilizada para procesar
antimonio. Solo requeria que la planta se mantuviera en produccién, generando empleos y

470 Decreto Supremo N ° 23.991 de 10 de abril de 1995, R-100, Articulo 2 (c)

471 DUplica sobre el fondo, 1 237.

472 Diplica sobre el fondo, Seccién 2.7.2.

473 Acuerdo notariado de compraventa de la Fundicion de Antimonio Vinto entre el Ministerio de Comercio Exterior e
Inversion, Comibol , Empresa Minera Colquiri y Compafiia Minera Del Sur SA, de 11 de enero de 2002, C-9 , Articulo
2.7 (énfasis afadido) .

474 Constitucion de Bolivia de 7 de febrero de 2009, C-95, Articulo 369.

475 Duplica sobre el fondo, { 238.
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cumpliendo con sus obligaciones fiscales, apoyando asi a la industria minera en Bolivia.*"
La Demandante decidio no hacerlo.

305. Dado que la inactividad de la Fundicion de Antimonio era inaceptable tanto en virtud de los
principios de privatizacion como del marco constitucional (tanto en la constitucion anterior
como en la nueva), el 1 de mayo de 2010, Bolivia emitié un decreto revocando la Fundicién
de Antimonio, sefialando el estado inactivo del activo a pesar de los compromisos del
adquiriente para reactivarlo.*’

306. El tribunal de Occidental, citado por la Demandante,*’® declar6 que la violacion de un marco
contractual “contribuyé de manera material al perjuicio que [las demandantes] sufrieron
posteriormente **’® y, en consecuencia, determind que la responsabilidad por los dafios
incurridos debia ser repartida entre las Partes.*® En consecuencia, el Tribunal debe reconocer
la violacion de la Demandante de su obligacion contractual de mantener la Fundicidn en
produccién como el factor decisivo que condujo a la reversion de la Fundicién de Antimonio.

307. La Demandante tenia conocimiento de la obligacion contractual de mantener la planta en
produccion, pero decidié no hacerlo. En realidad, Glencore International no estaba dispuesto
a invertir en los activos, mucho menos en la Fundicion de Antimonio. Como tal, la propia
conducta de la Demandante - su decision de no activar la planta - fue el factor desencadenante
y decisivo para la reversién de la Fundicion de Antimonio, o, al menos, fue el factor
desencadenante predominante para la reversion, contribuyendo material y significativamente
a los dafios buscados, que, por lo tanto, debe reducirse en un 75%, para reflejar la culpa
concurrente de la Demandante.

4. LA REPLICA CONFIRMA QUE LAS VALUACIONES DE LA DEMANDANTE
SON INCORRECTAS Y GRAVEMENTE INFLADAS

308. Las valuaciones actualizadas de la Demandante del Arrendamiento de la Mina, la Fundicion
de Estafio, la Fundicion de Antimonio y el Stock de Estafio siguen siendo tan defectuosas e
infladas como las valuaciones presentadas en su Escrito de Demanda. Antes de abordar en
detalle las fallas méas recientes, Bolivia haré cinco comentarios preliminares:

309. En primer lugar, Glencore intenta confirmar la razonabilidad de sus pronésticos a partir de
la fecha de valuacion (por ejemplo, con respecto a los recursos y reservas, produccion, leyes

476 Duplica sobre el fondo, § 250.

477 Decreto Supremo No 499 del 1 de mayo de 2010, C-26 , prologo (Que en los Gltimos afios se evidencio la inactividad
productiva de la Planta Metallrgica Vinto Antimonio, asi como su desmantelamiento, no obstante haberse estipulado
en el pliego de condiciones las obligaciones de invertir y fortalecer la Empresa Metaldrgica Vinto Antimonio con
capacidad econémica, financiera y técnica, que permita el ingreso de capital, tecnologia, practicas comerciales y de
gestion privada, posibilitando a la Fundicién continuar la produccion, constituyéndose en una fuente de generacion
de empleo, tributos y de externalidades, en apoyo a la actividad minera de explotacion y concentracion de antimonio
en el pais").

478 Réplica sobre dafios, 1 198.

479 Laudo Occidental Petroleum Corporation y Occidental Exploration and Production Company v Reptblica del
Ecuador (Caso CIADI No ARB/06/11), CLA-254, { 680. Véase también Occidental Petroleum Corporation y
Occidental Exploration and Production Company c Republica del Ecuador (Caso CIADI No ARB/06/11)
Laudo, CLA-254 , 11 672-673.

480 Qccidental Petroleum Corporation y Occidental Exploration and Production Company c Repulblica del
Ecuador (Caso CIADI N° ARB/06/11) Laudo, CLA-254 , { 687.
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de cabeza y tasas de recuperacién, etc.) confiando en datos ex post, es decir, utilizando
retrospectiva. Esto esta mal. Como lo explicaron los tribunales de Koch y Murphy:

[e]n cuanto la cuestion del periodo comprendido entre octubre de 2010 y febrero de
2012, el Tribunal se ha pronunciado a favor del caso de KNI, como se decidi6 en la
Parte VII anterior, con respecto a la responsabilidad. En cuanto a la fecha limite
para los supuestos de hecho, el Tribunal también decide en contra del uso de la
Demandada de factores gue ocurran después del 10 de octubre (0 30 de septiembre)
de 2010 derivados solo con el beneficio de la retrospectiva, particularmente en
relacion con los desarrollos recientes de la produccion de gas de esquisto en Estados
Unidos, la mayor oferta de amoniaco y urea en el mercado mundial y los costos de
envio diferenciales. Estos son factores ex post irrelevantes para evaluar la
compensacion en la fecha pertinente requerida por el Tratado (30 de septiembre o
10 de octubre de 2010).4%*

[b]ajo el derecho internacional consuetudinario, si un inversor pierde la propiedad
o el control de su inversion primaria debido al incumplimiento por parte del estado
receptor de sus obligaciones de derecho internacional, el estandar comldnmente
aceptado para calcular los dafios es evaluar el valor justo de mercado de la inversion
pérdida al momento en que se perdid, sin tener en cuenta los eventos posteriores.*s?

310. Las operaciones posteriores a 2012 de Colquiri (bajo el control del Estado) son
sustancialmente diferentes y no comparables con las operaciones de Colquiri antes de la
reversion. Por ejemplo, después de la reversion, Colquiri casi triplicé su numero de empleados
(de 458 empleados en 2011 a 1.249 empleados en 2014%), invirti6 US$ 3.4 millones para
llevar a cabo un programa de exploracion grande y ambicioso,*® invirtié 3.3 millones de
euros para comprar el winche Zitrén (para reemplazar el obsoleto winche de San José),*®
entre otros, todo lo cual le permitid a Colquiri delinear nuevos recursos y reservas y aumentar
su produccién. A la fecha de la reversion, Glencore no habia contemplado ninguna de estas
inversiones y no tenia intencion de hacerlas, como lo confirma la historia de baja inversién
de Glencore en Colquiri.*® Glencore le pide al Tribunal que revise los datos posteriores a la
reversion y sin embargo ignore las inversiones que hicieron posibles dichos datos. En todo
caso, el hecho de que Glencore tuviera que recurrir a datos ex post para respaldar de alguna
manera su valuacion e ignorar las inversiones necesarias realizadas solo sirve para resaltar
cuan infladas son las valuaciones de Glencore.

311. En cualquier caso, los datos ex post no respaldan los pronosticos exagerados de Glencore
por, al menos, tres razones:

481 Koch Minerals Sarl y Koch Nitrogen International Sarl ¢ La RepuUblica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI No
ARB/11/19) Laudo de 30 de octubre de 2017, CLA-228 , 11 9.225 (énfasis afiadido).

482 Murphy Exploration and Production Company International c. RepUblica del Ecuador [I1], Caso CPA No. 2012-
16, Laudo final parcial, RLA-99, 1 482 (énfasis afiadido).

483 Quadrant 11, nota al pie 51 .
484 Comparifa Minera Colquiri Resumen de Proyectos de Inversion 2013- Nov 2017, R-38 .

“s5 I Compaiia Minera Colquiri Resumen de Proyectos de Inversion 2013- Nov 2017, R-38 ; Contrato
administrativo para la adquisicion del winche Zitron para el winche San José de 11 de noviembre de 2014, R-449 ,
e Informe técnico complementario para el winche Zitron , INF/TEC-03/014 de 23 de octubre de 2014, R-450 .
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312. Uno, a pesar de las inversiones realizadas por Colquiri ex post, la tasa de procesamiento de
mineral de la Mina todavia esta muy por debajo de lo previsto por Glencore. De hecho,
durante el periodo 2013-2019, Colquiri proces6 un promedio anual de 369.960 TM, es decir,
157.726 TM menos que el promedio anual de 527.686 TM asumido por la valuacién de la
Demandante para el mismo periodo:*®’
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313. El aumento moderado en los niveles de procesamiento de mineral ex post de Colquiri, a pesar
de las grandes inversiones realizadas por el Estado, es evidencia de los cuellos de botella de
la Mina, que Bolivia ya detall6 en la Escrito de Contestacion“®® |
I ° | oue la Demandante insiste en ignorar.*®® Debido a que la Mina
alimenta a la Planta, los niveles de procesamiento de mineral de la Planta dependen de los
niveles de extraccion de la mina, que estan limitados por estos cuellos de botella. SN

487 Gréfico preparado por los abogados de Bolivia con datos del Modelo RPA 2020, enero de 2020, RPA-55 Bis,
pestafia “Mina Colquiri ”, fila 52; Resumen del Balance Metaltrgico Mensual, Certificados de Operacion de la Planta,
Grados Quimicos, e Informes Mensuales del Movimiento de Minerales, R-41 , pp. 4-7 del pdf; Informe de operaciones
ejecutivas de Colquiri de junio de 2017, R-416, p. 6 del pdf; Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de
diciembre de 2017, R-417 , p. 8 del pdf; Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de diciembre de 2018, R-451,
p. 14 del pdf; Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de diciembre de 2019, R-452 , p. 11 del pdf.

488 Escrito de Contestacion, Seccion 7.3.4.

 E—

490 Después de la reversion, como resultado de la historia de subinversion de Colquiri bajo el mandato de Glencore, el
Estado tuvo que hacer inversiones sustanciales para mantener o reemplazar la maquinaria necesaria para la
extraccion. |
|
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314. Los cuellos de botella de la mina se analizan, con mas detalle, en la Seccion 4.1.3 infra.

315. Dos, la inversion estatal de Colquiri de US$ 3,4 millones en exploracion fue necesaria para
delinear nuevos recursos y reservas. Los datos adicionales generados por esta campafia de
exploracion no estaban disponibles en la fecha de valuacion. Como explicé SRK, a partir de
esa fecha, “[...] ha habido poco o ningun trabajo de exploracién [...]”.**? Esto es consistente
con la historia de baja inversion de Glencore en Colquiri, y con la entrega de Glencore de la
veta Rosario, a principios de junio de 2012, a los cooperativistas.*®® Por lo tanto, Glencore no
puede basarse en hechos ex post para confirmar la razonabilidad de sus estimaciones y/o
pronosticos a partir de la fecha de valuacion (es decir, no habia evidencia a partir de la fecha
de valuacion para respaldar las previsiones de la Demandante o de sus expertos).

316. Tres, los datos ex post confirman que muchos de los supuestos subyacentes a la valuacién
de Glencore son simplemente erroneos.

317. Por ejemplo, como se explica en la Seccion 4.1.3.2 infra, (i) Glencore asume que la
construccion de la Rampa Principal solo hubiera tomado 15 meses*** pero, en realidad, tomé
varios afos,**® (ii) Glencore asume que la construccion de la Rampa Principal costaria solo
US$ 4.2 millones**® cuando, en realidad, ha costado el triple, US$ 11.6 millones,*" y (iii)
Glencore asume que, para 2014, una vez que la Rampa Principal hubiere comenzado a operar,
la Mina habria alcanzado un atasa de extraccion anual de 550.579 TM,*% pero, en realidad,
hasta la fecha, después de 3 afios operando la Rampa Principal, los niveles de extraccion de
la Mina promedian 400,000 TM por afio.4%°

318. En segundo lugar, los expertos de la Demandante han tenido que hacer revisiones a sus
analisis y conclusiones en varios aspectos importantes como resultado de los analisis de los
expertos de Bolivia. Sin embargo, los expertos de la Demandante no han logrado presentar

!

492 SRK I, 1 43 (énfasis afadido).

4% Acuerdo entre Colquiri SA, Fedecomin, Fencomin, Central Local de Cooperativas Mineras de Colquiri,
Cooperativa Minera Collpa Cota, Cooperativa Minera Socavon Inca y Cooperativa 26 de Febrero de 7 de junio de
2012, C-35.

494 | azcano 111, nota 56.

S

49 La valuacion del reclamante considera US $ 5'915,000 como CAPEX de expansion para “Equipos y desarrollo
mineros”. Véase 2020 RPA Modelo, de enero de 2020, RPA-55 Bis , pestafia « Capex, ” filas 18 y 26. Aunque el EPR
no indica cuénto de esto seria para la construccion de la rampa principal, documentos de la época sugieren Glencore
considera que la cantidad US$ 4'275,101. Ver Colquiri SA, Proyecto de Expansion de Mina, GB013681, R-453, pagina
2.

497 Compaiifa Minera Colquiri Resumen de Proyectos de Inversion 2013- Nov 2017, R-38.
48 RPA 11, 1 20 a).

499 Colquiri extrajo 424,035 TM en 2017, 392,408 TM en 2018 y 385,670 TM en 2019. Ver el Informe de Operaciones
Ejecutivas de Colquiri de junio de 2017, R-416, p. 6 del pdf; Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de
diciembre de 2017, R-417 , p. 8 del pdf; Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de diciembre de 2018, R-451,
p. 14 del pdf; Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de diciembre de 2019, R-452 , p. 11 del pdf.
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una valuacion verdaderamente independiente y honesta de los Activos. Para poner algunos
ejemplos en relacién con la valoracién del Demandante del Arrendamiento de la Mina:

« RPA ahora incluye US$ 5,9 millones adicionales en CAPEX para aumentar la altura y la
capacidad de retencion del dique de colas preexistente, y para construir un nuevo dique
de colas;>®

» RPA acepta que las leyes de los colas antiguas no pueden permanecer constantes y declara
que “en respuesta a las criticas de SRK, hicimos un ajuste a nuestro plan para permitir
la variabilidad de la ley [...] con el fin de proporcionar una estimacién mas precisa”;**

y

» Compass Lexecon ahora incluye el impacto de las cuentas por cobrar de impuestos en su
célculo de capital de trabajo, que previamente habia ignorado.>?

319. Esto confirma cuan irrazonables eran los supuestos de los expertos de la Demandante (y, de
hecho, contintan siendo, como se analiza infra).

320. En tercer lugar, algunos de los supuestos clave de las valuaciones de Glencore se basan
Unicamente en el testimonio del Sr. Lazcano, que carece de credibilidad. La tercera
declaracion de testigo del Sr. Lazcano incluye varias correcciones materiales, que se vio
obligado a hacer como resultado de la evidencia de Bolivia, lo cual incluye claras
inconsistencias que habiamos identificado entre su testimonio y documentos
contemporaneos. Entre otros, el Sr. Lazcano hizo las siguientes correcciones materiales a su
testimonio anterior:

« Mientras que, en su primera declaracion testimonial, el Sr. Lazcano habia declarado que
la Rampa Principal era necesaria para alcanzar el nivel de extraccién proyectado de la
Demandante para 2013 (390,000 TM),*® en su tercera declaracion, el Sr. Lazcano ahora
afirma gue la Rampa Principal no era necesaria y que los mismos niveles de extraccion
podrian lograrse Gnicamente con el winche Victoria.>*

La correccidn del sefior Lazcano no es inocente. EI cambio en su declaracion se explica
por el hecho de que, segun el caso de la Demandante, la Rampa Principal no se habria
construido a principios de 2013, lo que hace imposible alcanzar el aumento en los niveles
de extraccion pronosticados por la Demandante ese afio. En una valuacion de FCD, los
flujos de efectivo mas importantes son aquellos mas cercanos en el tiempo a la fecha de
valuacion (debido al mayor impacto de descontar los flujos de efectivo en el futuro), por
lo que la Demandante tuvo que minimizar la importancia de la Rampa Principal para

500 RPA 11, 180 (“RPA ha agregado este gasto de capital de US $ 5,9 millones (US$ 3,9 millones para elevar a
4.000 msnm y US$ 2.0 millones para TSF # 4) a su modelo de flujo de efectivo revisado ).

SLRPAIL 111, ay 148.

502 Compass Lexecon 11, 999 (“Ajustamos nuestra proyeccion de capital de trabajo para incluir las cuentas por cobrar
de impuestos asumidas a 100 dias de costos operativos”).

503 Lazcano I, 927 (“[e]l objetivo luego era llegar en 2013 a extraer 390.000 toneladas al afio mediante la construccion
de una rampa principal”).

504 Lazcano I, § 34 (“para alcanzar estos niveles de extraccion [in 2012 and 2013] no era necesario construir la Rampa
Principal, sino que la infraestructura que ya teniamos en la Mina de Colquiri era suficiente™) (énfasis afiadido)

101



continuar cargando a su modelo FCD flujos de efectivo muy grandes poco después de la
fecha de valuacion.

« Ensu primera declaracion testimonial, el Sr. Lazcano habia declarado que, a la fecha de
la reversién, Sinchi Wayra ya habia acordado con la comunidad Hampaturi los términos
de compra para la adquisicién de las tierras de la comunidad donde se expandiria la Planta
Concentradora.>® En su tercera declaracion testimonial, el Sr. Lazcano ahora declara que
estas tierras no pertenecian a la comunidad Hampaturi (sino a Comibol), y que estaban
vacantes.® Esta correccion no es menor, ya que confirma que el Sr. Lazcano hizo una
declaracion falsa cuando escribié que la compra de la tierra ya habia sido acordada con
la comunidad Hampaturi; y

« Ensu primera declaracion testimonial, el Sr. Lazcano habia declarado que, a la fecha de
la reversion, Sinchi Wayra ya habia acordado los términos de compra del terreno donde
se construiria el nuevo dique de colas.>%” En su tercera declaracion, el Sr. Lazcano también
cambia su testimonio en este respecto y ahora declara que Sinchi Wayra no compraria la
tierra 'y, en cambio, solo tendria que adquirir derechos de servidumbre (por supuesto, a
un costo menor).5%

321. En cuarto lugar, consciente de las debilidades de su caso principal (que se basa en un simple
papel que Ilama el Plan Trienal), el experto econdémico de Glencore, Compass Lexecon, ha
presentado con su segundo informe una valuacién alternativa del Arrendamiento de la Mina
basada en el Plan de Inversion de marzo de 2012.5%°

322. Como se explica en la Seccion 2.3.2.1 supra, el Plan de Inversion de marzo de 2012
(preparado 8 meses después del Plan Trienal) confirma que Glencore nunca aprob6 ni
implementd este Gltimo. Sin embargo, también seria un error suponer que Glencore habria
implementado el Plan de Inversion de marzo de 2012 si no fuera por la reversion y, por lo
tanto, que el Arrendamiento de la Mina deberia valorarse en base a este Plan. Esto es asi por,
al menos, dos razones:

323. Uno, durante la fase de exhibicion documental, Bolivia solicitd a Glencore (y el Tribunal
orden6 a Glencore) que produjera (i) “[IJos Documentos que respaldan los datos y
declaraciones en el Plan de Inversion de marzo de 2012”5 y (ii) “[IJos Documentos y

505 Lazcano I, 9 24 (“Para el afio 2012, [...] se habian convenido los términos de la compra de terrenos a la comunidad
Hampaturi para las obras en la superficie [...]”)

508 |_azcano 111, 153 (“[...] durante la preparacion de esta declaracion pude confirmar que en realidad lo que hicimos
fue utilizar terrenos vacios donde antes estaban almacenados equipos de Comibol y que confundi con terrenos de la
comunidad Hampaturi”)

507 Lazcano I, 9§ 34 (“En el 2012 ya habiamos identificado los terrenos donde se construiria el nuevo dique con
capacidad de 5.000 toneladas por dia, y habiamos convenido los términos de su compra con el duefio de los mismos™)

508 | azcano 111, nota al pie 102 (“En mi primera declaracion testimonial dije que recordaba que ya habiamos convenido
los términos de la ‘compra’ de los terrenos con el dueiio de los mismos, pero tras revisar los documentos
contemporaneos que me hicieron llegar los abogados de Glencore Bermuda pude confirmar que en realidad
acordamos los términos de una ‘servidumbre minera’”)

509 Compass Lexecon 11, Apéndice C, 1 159: “En conclusidn, si tuviéramos que ejecutar adecuadamente un escenario
de valuacién utilizando los supuestos y pronosticos del Plan de Inversion de marzo de 2012 en lugar del Plan
Trienal, nuestra valuacién de la Mina Colquiri se reduciria en los US$ 80.0 millones, de US $ 387.7 millones a US$
307.7 millones, como se muestra en la Tabla 15 a continuacién”) (énfasis afiadido).

510 Anexo 2 a la Orden Procesal No. 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud No. 5, p. 28
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Comunicaciones [..] que se refieren a la aprobacion y/o presupuesto para y/o
implementacion del Plan de Inversion de marzo de 201251 La exhibicién de Glencore se
limité a una sola hoja de célculo de Excel que contenia algunas proyecciones,®? lo que
confirma gue no habia aprobado el Plan de inversion de marzo de 2012 y que no planeaba
implementarlo en el corto plazo.

324. Dos, como se explico anteriormente, la estancia de Glencore en Colquiri estd marcada por
la falta de inversiones. Simplemente no es realista suponer que Glencore habria implementado
de repente un Plan que requeria inversiones ain mayores que las asumidas por el Plan
Trienal 5% Esto se confirma alin mas por la asignacion de Glencore de la veta Rosario a los
cooperativistas antes de la fecha de valuacion.®*

325. En quinto lugar, en lo que respecta a la Fundicion de Estafio, la Demandante presenta
pronosticos de produccion poco realistas de 14.000 toneladas de lingotes de estafio por afio a
partir de 2008,°* es decir, un aumento del 21.8% en la produccién de lingotes de estafio de la
Fundicion de Estafio con respecto a las 11.400 toneladas por afio que producia en 2005 y
2006. A pesar de la carga de demostrar cédmo alcanzaria esos niveles, la Demandante
simplemente postula que la capacidad de procesamiento de concentrados de Fundicion de
Estafio aumentaria, segun las estimaciones de RPA, de unas 25.000 toneladas métricas secas
(“TMS”) de concentrados de estafio procesados por afio a 30.000 TMS por afio, sin tratar en
absoluto la condicién de los hornos de la Fundicion de Estafio y el hecho de que las unidades
disponibles no tenian la capacidad de alcanzar tales niveles de procesamiento y produccion
astronémicos, como se detalla més adelante. En cambio, la Demandante postula que la
produccion de lingotes de estafio podria incrementarse magicamente “sin expandir la
infraestructura existente”.5*® Sin embargo, la produccién de lingotes de estafio de la
Demandante se mantuvo dentro de los mismos niveles que los afios anteriores (es decir,
alrededor de 11.400 toneladas), lo que demuestra que no fue posible aumentar la produccién
con las unidades existentes en la Fundicion de Estafio.

326. La Réplica confirma que las valuaciones actualizadas de la Demandante del Arrendamiento
de la Mina (Seccion 4.1), la Fundicion de Estafio (Seccion 4.2), la Fundicion de Antimonio
(Seccion 4.3) y el Stock de Estafio (Seccion 4.4) son defectuosas y poco confiables, y deben
ser descartadas. Igualmente errénea es la tasa de descuento utilizada por Compass Lexecon
para estimar el valor presente neto de los flujos de efectivo futuros, que es irrealmente baja
para inflar ain mas los dafios (Seccion 4.5).

4.1 La Réplica confirma que la valuacion actualizada de la Demandante del Arrendamiento

de la Mina es defectuosa y esta extremadamente inflada

511 Anexo 2 a la Orden Procesal No. 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud No. 6, p. 34
512 Sinchi Wayra SA, Inversiones, marzo de 2012, GB013973, R-454

513 Como explicd Quadrant, “el Plan de Inversion de marzo de 2012 requirié un CAPEX de expansion de US$ 12.3
millones mas que el Plan Trienal con una produccion esperada més baja .” Quadrant 11, § 215

514 Acuerdo entre Colquiri SA, Fedecomin , Fencomin, Central Local de Cooperativas Mineras de Colquiri,
Cooperativa Minera Collpa Cota, Cooperativa Minera Socavén Inca y Cooperativa 26 de Febrero de 7 de junio de
2012, C-35.

515 Réplica sobre dafios, { 123.

516 Réplica sobre dafios, { 126.
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327. In limine, Glencore intenta disminuir la importancia de la visita al sitio realizada por el Dr.
Neal Righy, experto en mineria de Bolivia, a la mina entre el 8 y el 12 de octubre de 2017 5%
para comprender mejor sus operaciones y perspectivas. Segun Glencore, esa visita al sitio
seria “irrelevante [a] la luz de la exhaustiva informacion histérica y la documentacién de
respaldo disponible sobre las operaciones de la mina Colquiri».58

328. La declaracidon de Glencore es, por decir lo menos, sorprendente, considerando que su propio
testigo — el Sr. Eskdale —, y varios equipos técnicos de Glencore hicieron visitas a Colquiri
antes que Glencore comprara los Activos.®'® El Sr. Eskdale declara en su tercera declaracion
testimonial que estas visitas “ayudaron a evaluar la condicion y la viabilidad comercial de la
mina”,%?° y los documentos contemporaneos de Glencore confirman que “valor6 a la
compaifiia en funcion de las visitas realizadas a las operaciones y una serie de discusiones
detalladas con la administracién.”®?* Por lo tanto, no cabe duda que la visita al sitio realizada
por el Dr. Rigby y sus conversaciones con la gerencia de Colquiri son relevantes para evaluar
las perspectivas y el valor de la mina. RPA no hizo tal visita ni sostuvo tales discusiones.

329. Glencore demanda US$ 387.7 millones como el VIM del Arrendamiento de la Mina al 29
de mayo de 2012,°%2 con el Proyecto de Colas antiguas ascendiendo a 26%, es decir,
aproximadamente US$ 100 millones.

330. En las siguientes subsecciones, Bolivia demostrard por qué la valuacion actualizada de
Glencore del Arrendamiento de la Mina continta siendo defectuosa e inflada.

331. EI VIM del Arrendamiento de la Mina debe evaluarse al 19 de junio de 2012 (Seccién 4.1.1).
La valuacién de la Demandante se basa en un comprador negligente, imprudente y mal
informado (Seccion 4.1.2), y se basa en suposiciones irracionales que resultan en un valor
inflado (Seccidn 4.1.3). La valuacién de la Demandante se infla aln mas porque considera el
Proyecto de reprocesamiento de colas antiguas, que no era una empresa en marcha a la fecha
de valuacion (ni lo es hoy) y no es econémicamente viable (Seccion 4.1.4).

4.1.1 In Limine, el valor justo de mercado del arrendamiento de la mina debe evaluarse

ex ante al 19 de junio de 2012

332. Las Partes acuerdan que el Arrendamiento de la Mina Colquiri debe valorarse ex ante,®?
pero no estan de acuerdo en la fecha de valuacion adecuada.

333. Como se explica en la Seccién 2.2.1 supra, de conformidad con el Tratado, el Arrendamiento
de la Mina debe evaluarse al 19 de junio de 2020, es decir, el dia “inmediatamente anterior>?*

S7SRK 1, 1 22.

518 Réplica sobre dafios, nota al pie 203.
519 Eskdale 111, 11 7-8.

520 Eskdale 111, 7 12.

521 Correspondencia entre oficinas de Glencore del Sr. Eskdale al Sr. Strothotte y al Sr. Glasenberg del 20 de octubre
de 2004, C-196, p. 2

522 Compass Lexecon |, Tabla 1; Documentos exhibidos por la Demandante para la Solicitud 26, R-455 .
523 Compass Lexecon Il, 1 16 nota al pie 6; Quadrant 11, T 1 (a).

524 Tratado, C-1, Articulo 5 (1).
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a su supuesta expropiacion a través del Decreto de Reversion del 20 de junio de 2012.5% No
se discute que Bolivia tomo el control de la Mina solo después del Decreto de reversion del
20 de junio de 2012 y que, hasta ese momento, la Demandante mantuvo en su totalidad todos
sus derechos legales bajo el Arrendamiento de la Mina, que ejercié cuando firmé
voluntariamente el Acuerdo de Rosario con los cooperativistas el 7 de junio de 2012. Las
propias revelaciones de laDdemandante al mercado declararon que “la mina Colquiri fue
nacionalizada el 22 de junio de 2012”;5?¢ es decir, como resultado del Decreto de Reversion
del 20 de junio de 2012.

334. Tanto la fecha de valuacién original de la Demandante del 29 de mayo de 2012, como su
nueva fecha alternativa propuesta el 4 de junio de 2012, no tienen respaldo legal, factico e
incluso légico, y el Tribunal deberia ignorarlas (ver 1 87).

4.1.2 Lavaluacion actualizada de los expertos de la Demandante sobre el arrendamiento

de la mina sigue siendo un comprador negligente y mal informado

335. No se discute que, segun el derecho internacional, el valor de mercado de un activo se evalla
por referencia al concepto de valor justo de mercado (el “VIM”™). Tampoco se discute que el
VJIM de un activo se determina con base en un estandar objetivo, entendido como el precio
que un comprador hipotético razonable, bien informado y prudente pagaria a un vendedor
interesado por el activo en un momento dado.%?’

336. Al examinar las valuaciones de las partes, los tribunales arbitrales consideran
sistematicamente “el precio que un comprador pagaria a un vendedor interesado en
circunstancias en las que cada uno tenga buena informacion, cada uno deseaba maximizar
su ganancia financiera, y ninguno estaba bajo coaccion o amenaza.s?

337. Se supone que los compradores y vendedores hipotéticos utilizados para determinar el valor
justo de mercado objetivo de un activo son conocedores y prudentes. Como explico el tribunal
del Grupo Vestey, la determinacion del VIM “es principalmente un ejercicio econémico, que
implica identificar el precio al que el activo cambiaria de manos entre un comprador y un

525 Decreto Supremo No 1.264 de 20 de junio de 2012, C-39.
526 Informe anual de Glencore 2012, R-257 , p. 71 (énfasis afiadido).
527 Réplica sobre dafios, {1 51, 151, nota al pie 389.

528 Siemens AG v Replblica Argentina (Caso CIADI No ARB/02/8) Laudo de 6 de febrero de 2007, CLA-67,
325 (énfasis afiadido), citando a Starrett Housing Corporation y otros ¢ Gobierno de la Republica Islamica del
Irén, Laudo Final (1987-Volumen 16) Reclamaciones Irdn-Estados Unidos Tribunal Informe , CLA-11, { 277. VVéase
también, Enron Corporation y Ponderosa Assets LP ¢ Republica Argentina (Caso CIADI No. ARB/01/3) Laudo de 22
de mayo de 2007, el CLA-68, T 361; Compafiia del Desarrollo de Santa Elena SA contra Republica de Costa
Rica (Caso CIADI No ARB/96/1) Adjudicacion final de 17 de febrero de 2000, CLA-25, § 73 (“ no hay disputa entre
las partes en cuanto a la aplicabilidad de la principio de compensacion total por el valor justo de mercado de la
Propiedad, es decir, lo que un comprador dispuesto pagaria a un vendedor dispuesto™); Southern Pacific Properties
(Middle East) Limited ¢ Reptblica Arabe de Egipto (Caso CIADI No ARB/84/3) Laudo sobre el fondo del 20 de mayo
de 1992, CLA-18, q 197 (“ [ e]n la opinion del Tribunal, la compra y la venta de un activo entre un comprador
dispuesto y un vendedor dispuesto deberia, en principio, ser la mejor indicacién del valor del activo ); Laudo Sempra
Energy International contra Republica Argentina (Caso CIADI No ARB/02/16) de 28 de septiembre de 2007, CLA-
71, 1 405; Laudo Azurix Corp contra la Republica Argentina (Caso CIADI No ARB/01/12) de 14 de julio de
2006, CLA-63, 1 424; CME Republica Checa BV v Repulblica Checa (CNUDMI) Laudo final de 14 de marzo de
2003, el CLA-42, 1 140 (“[u]no de los mejores indicadores posibles del valor de mercado de una empresa es lo que
piensa un comprador real vale la pena )
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vendedor interesado en una transaccion en condiciones de plena competencia donde las
partes actlian con conocimiento, con prudencia y sin coercién” 5%

338. Al evaluar las empresas en marcha, los tribunales consideraran la “capacidad de ingresos de
la inversion durante el resto de su vida [...] para evaluar su ‘valor de mercado”.>*° En otras
palabras, el Tribunal deberia considerar el flujo de ingresos que un comprador dispuesto
habria tenido en cuenta para valorar los Activos.®

339. De conformidad con lo anterior, al establecer el precio que un comprador razonable pagaria
por un activo, el Tribunal de Reclamaciones EE.UU —Irdn ha enfatizado la necesidad de
garantizar que todos los insumos en la valuacion de un activo generador de ingresos sean
precisos, confiables y realistas.>®? El laudo de Starrett Housing especificd que los métodos
empleados y el enfoque para cada etapa de la valuacion justa del mercado deben ser “l6gicos
y apropiados”, asi como basados en suposiciones y premisas que sean “razonables”,
“razonablemente y bastante determinadas”, “confiables”, y “realistas”.>

340. Sin embargo, la valuacién del experto de la Demandante del Arrendamiento de la Mina se
basa en un comprador voluntario negligente y mal informado:

341. En primer lugar, un comprador estimaria el valor del Arrendamiento de la Mina sobre la
base de los abundantes datos histéricos de desempefio de Colquiri, como se refleja en sus
estados financieros auditados e informes de operaciones, y habria dado poco peso a meras
proyecciones y planes hipotéticos sin una revision independiente ni evaluacion econémica de
su viabilidad. De hecho, como lo explicé el Tribunal en Railroad Development:

El Tribunal est& de acuerdo con la Demandada en que, dado el desempefio anterior
de [Ferrovias Guatemala], el reclamo de ganancias perdidas es especulativo. Por
decir lo menos, no se ha demostrado gue, después de ocho afos de operacion, una
mejora_notable _en el desempefio [de Ferrovias Guatemala] estuviera en
perspectiva, como los expertos de la Demandante han asumido.>*

342. El reconocido inversor, Warren Buffet, explica que al considerar una adquisicion, ignora
por completo las proyecciones y pronosticos de los vendedores y, en cambio, se enfoca
Unicamente en su desempefio pasado:

529 Vestey Group Ltd c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB/06/4, Laudo de 15 de abril de
2016, RLA-5, 1402 (énfasis afiadido).

530 Middle East Cement Shipping and Handling Co SA contra la Republica Arabe de Egipto (Caso CIADI No
ARB/99/6) Laudode 12 de abril de 2002, CLA-34,1 127;G. Arangio -Ruiz, Segundo Informe sobre la
Responsabilidad del Estado, Anuario de la Comision de Derecho Internacional, 1 (1989), RLA-103, § 23
(“la compensacion por equivalente esta destinada a sustituir, por el Estado lesionado, la propiedad, el uso, el disfrute,
los frutos y las ganancias de cualquier objeto, material o inmaterial, del cual la parte perjudicada fue total o
parcialmente privada como consecuencia del hecho internacionalmente ilicito ) .

531Como se explica a continuacion, el Proyecto de reprocesamiento de antiguos colas no era una operacién en marcha
a partir de la reversion del arrendamiento de la mina (Seccion 4.1.4)

532 Phillips Petroleum Company Iran v RepUblica Islamica de Iran y la National Iranian Oil Company, Laudo (1989-
Volumen 21) Informe del Tribunal de Reclamaciones Irdn-EE. UU. , CLA-12, 11 111-116, 154-58.

533 Starrett Housing Corporation y otros contra Gobierno de la Republica Islamica de Iran, laudo final (1987-Volumen
16) Informe del Tribunal de Reclamaciones Iran-EE.UU. , CLA-11, {1 278, 285, 287, 308, 311, 319, 326 y 334 .

534 Railroad Development Corporation (RDC) c. Replblica de Guatemala, Caso CIADI N° ARB/07/23, Laudo del 29
de junio de 2012, RLA-211, 269 (énfasis afiadido).

106



No tengo ningun uso para proyecciones o prondsticos. Crean una ilusion de aparente
precision. Cuanto méas meticulosos sean, mas preocupado deberias estar. [Yo] nunca
miro las proyecciones, pero [me] me importa mucho y miro muy profundamente su
historial. Si una empresa tiene un historial pésimo pero un futuro muy brillante,
perderé la oportunidad.®®

343. Si un comprador “hubiera examinado a fondo” el historial de Colquiri a partir de la fecha de
reversion, habria visto lo siguiente con respecto a cada uno de los factores claves de creacion
de valor del Arrendamiento de la Mina:%®

Categoria Promedio Histérico de Colquiri de 5 afios

(2007-2011)

277,309 MTA
1,000 tpd

Tasa de Extraccion de Minerales
Tasas de procesamiento de la
Planta Concentradora

Estafio 1.25%
Zinc 7.16%
Estafio 64.07%
Zinc 69.24%
Estafio 48.15%
Zinc 45.40%

Leyes de cabeza
Tasas de Recuperacion

Leyes de los Concentrados

344. Sin embargo, la valuacion del experto de la Demandante se basa en un comprador negligente
y mal informado que habria ignorado el rendimiento anterior de Colquiri y, en cambio, habria
basado su valoracién unicamente en un papel no respaldado (y no aprobado) que muestra un
Plan Trienal. Como se muestra en la siguiente tabla, el desempefio de Colquiri bajo la posesion
de la Demandante esta fuertemente contrastado con el Plan Trienal y las proyecciones de los
expertos de la Demandante:¥’

Promedio

. Suposiciones de valuacién
Historico de P

Diferencia
(%)

Categoria Mineral de los expertos de la

Colquiri de 5 afios

(2007-2011) Demandante

Tasa de Extraccion

: - 277,309 MTA 550,579 MTA%® +99.54%
de Minerales
Tasas de Planta Concentradora: 2,000
rocesamiento de la tpd
P Planta 1,000 tpd Planta de Reprocesamineto de +400%
Concentradora Colas antiguas: 3,000 tpd
Leyes de Cabeza Es@aﬁo 1.25% 1.29% +3.20%
Zinc 7.16% 7.52% +5.02%
Tasas de Estafio 64.07% 72.00% +12.34%
Recuperacion Zinc 69.24% 76.00% +9.76%

53 Tren Griffin, Charlie Munger The Complete Investor, Columbia Business School Publishing, Columbia University
Press, 2015, R-456 , p. 2 8 (énfasis afiadido).

536 Quadrant 11, 119, Figura 4.

537 Quadrant 11, 1 28, 42; Sinchi Wayra SA Informe mensual de diciembre de 2007, GB010570, R-410, p. 17; Sinchi
Wayra SA Informe mensual de diciembre de 2008, GB011021, R-411 , p. 18; Sinchi Wayra SA Informe mensual de
diciembre de 2009, GB011646, R-412, p. 20; Sinchi Wayra SA Informe mensual de diciembre de 2010,
GB012531, R-413, p. 20; Sinchi Wayra SA Informe mensual de diciembre de 2011, GB012980, R-414 , p. 20)

538 De acuerdo con el Plan Trienal, la Mina alcanzaria una tasa de 550,579MT para el 2014 y permaneceria constante
hasta el final del Arrendamiento de la Mina.
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Leyes de los Estafio 48.15% 50.00% + 3.84%
Concentrados zZinc 45.40% 47.00% + 4.44%

345. Adicionalmente, el comprador de la Demandante asumiria un aumento en el valor de las
leyes de cabeza, la tasa de recuperacion y las calificaciones de concentrado (entre 3.20% y
12.34% maés alto que el rendimiento anterior de Colquiri), mientras que el rendimiento
histérico de Colquiri muestra que tales valores han estado disminuyendo constantemente
durante el tiempo de la Demandante. Como resultado, no habria razén para que un comprador
asuma, en el momento de la reversion del Arrendamiento de la mina, que esta tendencia
historica a la baja podria detenerse, y mucho menos convertirse en una tendencia al alza.

346. Por el contrario, los supuestos de los expertos de Bolivia estan en linea con el desempefio
histérico de Colquiri a partir de la reversion del Arrendamiento de la Mina, como lo muestra
la siguiente tabla:>%

Promedio Histdrico

Suposiciones de

Categoria Mineral COCRIEMIACES valuacion de los expertos RUCELE
o (%)
de Bolivia
Tasa de Extraccion @ - 277,309 MTA 307,00 MTA +10.70%
de Minerales
- 1,000 tpd 1,000 tpd =
Tasas de
procesamiento de la
Planta
Concentradora
Leyes de Cabeza Estafio 1.25% 1.17% - 6.4%
Zinc 7.16% 6.70% -6.42%
Tasas de Estafio 64.07% 65.54% + 2.29%
Recuperacion Zinc 69.24% 69.61% +0.53%
Leyes de los Estafio @ 48.15% 49.00% +1.77%
Concentrados Zinc 45.40% 45.00% - 0.88%

347. Adicionalmente, el desempefio ex post de Colquiri esta en linea con los supuestos de
valuacién de los expertos de Bolivia y en marcado contraste con los supuestos de los expertos
de la Demandante (Seccion 4.1.3).

348. En segundo lugar, en su Memorial de Contestacién, Bolivia explicé que si un comprador
dispuesto hubiera revisado el Plan Trienal, se habria dado cuenta de que (i) el Plan no habia
sido aprobado, (ii) como cualquier plan, era principalmente aspiracional y tenia ain no
comenz6 a implementarse a partir de la fecha de reversion, (iii) no incluye ningin analisis
econoémico, social o ambiental de apoyo, (iv) supone un crecimiento exponencial como
resultado de inversiones insignificantes, (v) la Demandante prepard otros planes de
produccién méas conservadores (por ejemplo, el Plan de Inversion de marzo de 2012) después
del Plan Trienal, y (vi) el Plan Trienal no hace referencia al Proyecto de Colas antiguas.>*

349. La Réplica de la Demandante, o no responde a la demostracion de Bolivia, o incluye
respuestas sin fundamento. Ademas, la fase de exhibicion documental ha reivindicado el caso
de Bolivia. En respuesta a la solicitud No. 4 de Bolivia,**! la Demandante no pudo encontrar

539 Quadrant 11, 1 28, 42.
540 Escrito de Contestacion , § 639.

%41 Orden procesal No. 9, Anexo 2, Solicitud No. 4 (“ Los documentos y comunicaciones preparados y / o revisados
por Colquiri y / o Sinchi Wayra y / o el Grupo Glencore que se refieren a la aprobacion y / o presupuesto paray / o
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ninguna evidencia de: (i) la supuesta aprobacion del Plan Trienal; (ii) la supuesta
implementacion del Plan Trienal; o (iii) que el Plan Trienal habia sido objeto de analisis
econodmicos, sociales o ambientales.

350. En tercer lugar, y como resultado de lo anterior, si un comprador revisara el Plan Trienal, lo
habria contrastado con el desempefio anterior de Colquiri y concluido que sus suposiciones y
proyecciones no son razonables. Un comprador dispuesto habria notado que el Plan Trienal
supone irracionalmente, entre otras cosas, que:

- Los recursos se delinearian “magicamente” y las reservas se repondrian
“magicamente” con inversiones insignificantes en exploracién;®*

- Los niveles de produccion en la Planta Concentradora se duplicarian en solo tres afios,
estableciendo un nuevo maximo de 2,000 tpd. Ademas, dichos niveles se mantendrian
estables durante toda la vida util de la mina (lo cual es inverosimil) e ignora los
problemas y limitaciones que enfrentan las operaciones mineras (mal funcionamiento
del equipo, falta de equipo, huelgas laborales, conflictos con cooperativistas, etc.),
que conducen a la produccion inestable;>*

- Las leyes y recuperaciones metallrgicas permanecerian constantes desde 2014 hasta
2030, lo que es inconsistente con los datos de Colquiri para 2007-2011, como se
explica a continuacion (Seccién 4.1.3.4), lo cual es negado por los datos ex post de
la Mina,>** asi como por la calidad de los concentrados procesados por Vinto (una
parte sustancial de la cual se compra a Colquiri)®; y

- Los costos de la mina disminuirian con el tiempo debido a supuestas economias de

escala |
|

implementacién del Plan Trienal, que incluye pero no se limita a: a. minutos de reuniones de directores; b. minutos de
reuniones del comité de presupuesto; c. informes y / o evaluaciones de la viabilidad econémica del Plan Trienal; d.
presupuestos, AFE y autorizaciones de inversion para el presupuesto y / o la implementacién del Plan Trienal;
cualquier gasto acumulado que surja de la implementacion del Plan Trienal reservado como OPEXy / 0 CAPEX; y f.
estudios sociales y / 0 ambientales requeridos y / o relacionados con la Trienal Implementacién del plan [...] »).

542 SRK I, 146 .

543 Analisis del primer trimestre de Colquiri, C-326, p. 16 (“Menor tratamiento por las siguientes causas:
[...J] En marzo se tuvieron 6 paradas en el proceso por sabotajes del personal en la operacion ) (énfasis
afladido); Sinchi Wayra SA Informe mensual de agosto de 2011, GB012767, R-457 , p.2 (" La produccion de
mineral de mina estaba por debajo del plan debido a [ ... ] la reparacion del motor del pozo de San José y algunos
problemas con el equipo de mineria ") (énfasis afiadido) ; Informe de gestion de Sinchi Wayra SA de enero de 2006,
GB007059, R-443 , p. 2 (" La produccién y el tratamiento del mineral de la mina estaban por debajo del plan debido
a la menor disponibilidad de algunos equipos de mineria ") (énfasis afiadido ); Sinchi Wayra SA Informe mensual de
junio de 2009, GBO011311, R-458, p.2("La produccion de mineral de mina estuvo por debajo del
presupuesto debido a la pérdida de tres dias de produccion debido a conflictos sociales . Ademas, tuvimos problemas
mecanicos con los equipos de perforacion y extraccion debido a la demora en el suministro de repuestos ") (énfasis
afiadido ); Sinchi Wayra SA Informe mensual de agosto de 2009, GB011410, R-459 , p. 2; Sinchi Wayra SA Informe
mensual de octubre de 2009, GB011544, R-460, p. 2; Sinchi Wayra SA Informe mensual de marzo de 2010,
GB011796, R-461 , p. 2; Sinchi Wayra SA Informe mensual de mayo de 2010, GB011896, R-462 , p. 2; Sinchi Wayra
SA Informe mensual de julio de 2011, GB012717, R-463 , p. 2; Sinchi Wayra SA Informe mensual de octubre de 2011,
GB012867, R-464 , p. 2

544 Villavicencio I, Y 68-69.

545 Villavicencio 11, § 65.
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I v que, histéricamente, la mina nunca ha alcanzado economias de
escala®*).

351. Por lo tanto, un comprador habria asumido un precio de compra para Colquiri basado
principalmente en su desempefio anterior. Dado que el rendimiento pasado de Colquiri
constrasta marcadamente con el Plan Trienal, si un comprador revisara el Plan Trienal, no lo
habria tomado al pie de la letra y, en cambio, lo habria descartado por completo o ajustado
sustancialmente sus suposiciones.

352. En cuarto lugar, un comprador dispuesto también habria notado la historia de conflictos
sociales con los cooperativistas y habria factorizado el riesgo relacionado en su valoracién (es
decir, que los cooperativistas podrian interrumpir temporal o permanentemente las

operaciones de la Mina), [

548

353. Como se explico anteriormente en la Seccion 3.2, los conflictos con los cooperativistas que
la Demandante sefialé en su memorandum de debida diligencia solo empeoraron durante el
tiempo que la Demandante controlaba la Mina. Esto se refleja en muchos de los informes
mensuales de la Demandante a los que un comprador tendria acceso y lo revisaria
cuidadosamente durante cualquier proceso de debida diligencia del Arrendamiento de la
Mina:

Enero de 2006: Los rumores de conflictos entre mineros cooperativos en las
operaciones mineras activas de SW continuaron durante enero con picos después de
gue el presidente asumiera el cargo. Las amenazas de las cooperativas locales para
invadir Colquiri persistieron y continuaron los anuncios para nacionalizar Vinto.**

Junio de 2006: En paralelo a las negociaciones salariales, se llevo a cabo una
importante negociacion con la Cooperativa Minera el 26 de febrero desde Colquiri.
Esta cooperativa ha mantenido la amenaza de hacerse cargo de la mina en Colguiri
durante los Gltimos 18 meses hasta que se firmé el acuerdo.>®

>

547 Quadrant 11, 9 69 (“RPA y Compass Lexecon continGan asumiendo que Colquiri se beneficiaria de las economias
de escala a medida que aumentaba la produccion en la mina, a pesar de la evidencia de que Colguiri no logré lograr
economias de escala en el pasado. Colquiri experimenté un aumento gastos operativos en délares estadounidenses
por TM para cada afio de operacién desde 2006 hasta 2011. Nunca durante este tiempo Colquiri demostr6 que podria
aumentar la produccién y disminuir sus gastos operativos por TM”) (énfasis afiadido).

.

549 Informe de gestion de Sinchi Wayra SA de enero de 2006, GB007059, R-443 , p. 3)

550 Informe de gestion de Sinchi Wayra SA de junio de 2006, GB007952, R-445 , p . 5 (énfasis afiadido)
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Diciembre de 2008: Se tomaron vacaciones en dos grupos para proteger la mina de
una posible invasion de los “cooperativistas” desde los niveles superiores.>®

Mayo de 2010: La produccién de la mina y el tratamiento del mineral estuvieron por
debajo del plan debido a un dia perdido debido a la falta de aire comprimido debido
a larotura de la tuberia principal. Esta tuberia se vio afectada [por] los trabajos de
voladura realizados por los “cooperativistas” en la elevacion principal.>?

Enero de 2011: Existe mucha presion social, incluida la invasion del espacio de
trabajo v el robo de minerales por los cooperativistas debido a los altos precios del
estafio.>?

Marzo de 2012: En Colquiri hubo un incidente ambiental menor. Fue causado por
personas de las cooperativas que cerraron una vélvula de tuberia de colas. Por lo
tanto, las colas se desbordaron de la planta concentradora. [...] También
experimentamos una_intrusidon _agresiva de personas de las _cooperativas gue
dafiaron nuestras instalaciones. Hemos reforzado la vigilancia en la entrada.>**

354. En el improbable caso de que el Tribunal concluyera que Bolivia incumplié sus obligaciones
en virtud del Tratado y que la Demandante tiene derecho a una indemnizacion (quod non), el
Tribunal tendria que tener en cuenta el riesgo comercial creado por los cooperativistas en
cualquier compensacion. Como explica el profesor Marboe:

Segln esta opinidn, es necesario distinguir las consecuencias negativas sobre el
valor que fueron causadas por las acciones del Estado de aquellas consecuencias
negativas sobre el valor causado por los cambios en las condiciones politicas,
sociales y econémicas generales. El primero debe excluirse de la valuacién porque,
de lo contrario, el Estado se beneficiaria de sus propios actos. Sin embargo, estos
Gltimos caen bajo el riesgo comercial.>™®

355. Si el Tribunal ignorara el riesgo comercial creado por los cooperativistas en un laudo de

compensacion, la Demandante seria sobre compensada, [
|

356. En quinto lugar, al analizar el valor del Arrendamiento de la Mina, un comprador también
habria considerado el impacto del Acuerdo de Rosario y el acuerdo de riesgo compartido (que
la Demandante estaba negociando con el Estado de conformidad con los requisitos de la
Constitucion de 2009 (el “Acuerdo de Riesgo Compartido”) cuando el Arrendamiento de la
Mina fue revertido) sobre el valor del Arrendamiento de la Mina.

%51 Sinchi Wayra SA Informe mensual de diciembre de 2008, GB011021, R-411 p. 2 (énfasis afiadido).
552 Sinchi Wayra SA Informe mensual de mayo de 2010, GB011896, R-462 , p. 2 (énfasis afiadido) .
553 Sinchi Wayra SA Informe mensual de enero de 2011, GB012381, R-465 , p. 2 (énfasis afiadido) .
554 Sinchi Wayra SA Informe mensual de marzo de 2012, GB013130, R-466 , p. 1 (énfasis afiadido).

555 Irmgard Marboe , Célculo de compensacion y dafios en el derecho internacional de inversiones (Oxford University
Press, 2009) (extracto), RLA-212, 1 3.258 .
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357. En su Réplica sobre dafios, la Demandante argumenta convenientemente que el Acuerdo de
Rosario y el Acuerdo de riesgo compartido deben ignorarse en la valuacién del Arrendamiento
de la Mina. Esto es incorrecto.

358. Uno, no se discute que, de conformidad con el Acuerdo de Rosario, el 7 de junio de 2012, la
Demandante asign6 voluntariamente a los cooperativistas el derecho a extraer la vena de
Rosario (la veta mas rica de Colquiri).>*® Como se explicé en la Seccién 2.2.1 anterior, el
hecho que la Demandante pudiera asignar tales derechos el 7 de junio de 2012 confirma que
en ese momento todavia tenia el control y tenia derechos legales sobre el Arrendamiento de
la Mina. Por lo tanto, de conformidad con el Tratado, un comprador habria considerado el
Acuerdo de Rosario y, como resultado, habria excluido el valor de la veta de Rosario del VIM
del Arrendamiento de la Mina.

359. La Demandante reconoce que si la fecha de valuacion propuesta por Bolivia fuera correcta,
el impacto del Acuerdo de Rosario tendria que contabilizarse en el VIM de Colquiri.>®" Sin
embargo, la Demandante argumenta que sus expertos demostraron que “el Acuerdo habria
reducido el VIM de Colquiri en menos del 1%, porque obligé a los cooperativistas a vender
el mineral que extrajeron de la veta Rosario a Glencore Bermuda”.%*® Esto es incorrecto.

360. Como explica Quadrant, el analisis de los expertos de la Demandante “tiene un defecto
fundamental en el sentido de que [erroneamente] asume que las cooperativas son tomadores
de precios sin poder de negociacion sobre el operador de la mina.”**® El hecho que la
Demandante asign6 voluntariamente a los cooperativistas el derecho a extraer la vena de
Rosario (junto con los muchos incidentes que los cooperativistas causaron en las operaciones
de la Demandante) muestra claramente que los cooperativistas tenian un fuerte poder de
negociacion. Por esa razon, Quadrant concluye que cualquier esquema de compensacion
realista deberia proporcionar una compensacion adecuada a los cooperativistas al reconocer
su poder de negociacion y por ello mantiene su ajuste original descendente del 14.8% al valor
del Arrendamiento de la mina.5®°

361. Dos, un comprador dispuesto también habria tenido en cuenta el impacto negativo que el
Acuerdo de Riesgo Compartido tendria en el Arrendamiento de la Mina, ya que, segln las
propias palabras de la Demandante, “habria previsto una participacion del Estado de hasta
el 55% del ganancias (aumentando el total del gobierno a 77-79%).”%!

362. La Demandante argumenta que el Tribunal deberia excluir el Acuerdo de Riesgo Compartido
de la valuacion del Arrendamiento de la Mina (y, como resultado, la posible transferencia del
55% de la participacion de Glencore en el Arrendamiento de la Mina Colquiri) porque (i)
dicha transferencia ha violado el Tratado (como se alega forzosamente), y (ii) un comprador

556 Réplica sobre dafios, { 58.

557 Réplica sobre dafios, 58 (“Bolivia esta equivocada acerca de la fecha de valuacion y, aunque fuera correcto (no
lo es), se infla el impacto del Tratado de Rosario.”).

558 Réplica sobre dafios, nota 103.
559 Quadrant I1,  82.
%60 Quadrant Il, 1 87.

561 Respuesta de Glencore International a la nacionalizacion de la mina Colquiri en Bolivia, comunicado de prensa del
22 de junio de 2012, R-258.
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supondria que el Estado habria compensado al inversor por cualquier vulneracion del
Tratado.*%? El argumento de la Demandante es erréneo en varios aspectos:

363. Uno, la Demandante nunca ha argumentado en este arbitraje que la negociacion del Acuerdo
de Riesgo Compartido constituye una violacion del Tratado. Esto muestra que las acusaciones
de negociaciones forzadas de la Demandante no tienen sustento.

364. Dos, no se discute que cada Parte tiene la carga de probar los hechos en los que se basa.*®
La Demandante no ha presentado ninguna prueba (aparte de las alegaciones sin fundamento
del Sr. Lazcano) de que la negociacidn del Acuerdo de riesgo compartido habria sido forzada.
Por el contrario, los documentos contemporaneos refutan las alegaciones de la Demandante.

365. Tres, ademas del Acuerdo de riesgo compartido, la Demandante ha negociado y ejecutado
acuerdos similares de riesgo compartido con el Estado para las minas de Porco y Bolivar en
agosto de 2012.5%* Si estas negociaciones hubieran sido forzadas, como sugiere la
Demandante, se habrian presentado reclamaciones, como la presente, contra Bolivia o habria
alertado a sus accionistas, en cumplimiento de sus obligaciones de divulgacion. No lo hizo.

366. El Sr. Eskdale alega que la Demandante no ha presentado reclamos por las minas de Porco
y Bolivar para evitar represalias del Estado (quien, segun el Sr. Eskdale, podria haber tomado
el 100% de las minas).5®® Esto es absurdo.

367. Si la Demandante hubiera temido represalias de Bolivia, no habria presentado el presente
arbitraje. Ademas, las acusaciones de mala fe de la Demandante, en cuanto a que Bolivia
habria expropiado las minas de Porco y Bolivia si la Demandante se hubiera negado a celebrar
los referidos acuerdos de riesgo compartido, no estan respaldadas por los hechos, como
muestran los eventos recientes. La Demandante ha participado en este arbitraje desde 2016 y
continlia, hasta la fecha, operando las minas de Porco y Bolivar sin ninguna interferencia del
Estado. Esto confirma que la acusacion de la Demandante no tiene fundamentacion.

368. Las negociaciones de los acuerdos de riesgo compartido comenzaron mas de 5 afios antes de
la reversion de Arrendamiento de la Mina al Estado. Una carta enviada por Sinchi Wayra a
Comibol con fecha de mayo de 2007 dice que “Sinchi Wayra tiene toda la voluntad y
predisposicién de continuar las operaciones con COMIBOL para la migraciéon de los
contratos de arrendamiento a riesgo compartido para las operaciones de Colquiri y
Porco”.5%®

369. Del mismo modo, una carta de 2007 de Sinchi Wayra a Comibol confirma que la
Demandante participd voluntariamente en las negociaciones del acuerdo de riesgo
compartido:

Deseamos reiterar nuestra mejor disposicién y buena fe para llevar a cabo las
negociaciones de todos los contratos suscritos con Uds. cuyos resultados sean de

562 Réplica sobre dafios, nota al pie 175; Compass Lexecon I, { 22.
563 Réplica sobre dafios, { 24.
564 Plan de inversion de marzo de 2012, 4 de abril de 2012, EO-07 ; Eskdale Il1, § 53.

565 Tercera Declaracion testimonial del Sr. Eskda | e, 153 . Eskdale no presenta cartas, memorandos internos, etc. que
demuestren que Glencore evalué los pros y los contras y finalmente decidi6 firmar los contratos de riesgo compartido
para las minas de Porco y Bolivar (tales discusiones deberian haber tenido lugar a la luz de la importancia de decision)

566 Anexo C-75 (énfasis afiadido).
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beneficio para ambas partes y del pais. También reiterar que se trata de una
renegociacidn de contratos a la cual hemos accedido en forma voluntaria, con[s]cientes
del propdsito de lograr mejoras a favor de COMIBOL, aun cuando los contratos de
arrendamiento se encuentran en plena vigencia y sobre los cuales nos reservamos todos
nuestros derechos bajo los acuerdos existentes.>¢’

370. En conclusién, las Partes acuerdan que el VIM de un activo se determina en funcion del
precio que un comprador hipotético razonable, bien informado y prudente pagaria por el
activo a un vendedor interesado en un momento dado. La valuacion del Arrendamiento de la
Mina por los expertos de la Demandante se basa en un comprador interesado negligente y mal
informado que habria: (i) ignorado por completo el desempefio histérico de Colquiri y, en
cambio, habria basado su valoracién completamente en el Plan Trienal no aprobado y poco
realista (que proyectaba un crecimiento exponencial sin precedentes en la produccion de
Colquiri, después de inversiones insignificantes); y (ii) ignor6 los conflictos con los
cooperativistas, el Acuerdo de Rosario y el Acuerdo de Riesgo Compartido. Por lo tanto, la
valuacién de los expertos de la Demandante del Arrendamiento de la Mina es especulativa
(en el mejor de los casos) y debe ser rechazada por el Tribunal.

4.1.3 La valuacién actualizada de la Demandante del arrendamiento de la mina es
extremadamente inflada

371. In limine, las Partes acuerdan los siguientes puntos con respecto a la valuacion del
Arrendamiento de la Mina:

« El Arrendamiento de la Mina se debe valorar utilizando el método FCD, es decir,
proyectando flujos de efectivo futuros hasta el final del Arrendamiento de la mina y
descontandolos de nuevo a la fecha de valuacion. 568 Sin embargo, las Partes no estan de
acuerdo con la aplicacion del método FCD para valorar el Proyecto de Colas antiguas
(como lo demuestra Bolivia en la Seccion 4.1.4 infra, este Proyecto no era un negocio en
marcha y, en todo caso, la realidad ha confirmado que no es econémicamente viable);

» El Arrendamiento de la Mina se debe valorar siguiendo el principio de razonabilidad, que,
de acuerdo con las normas CIMVal, es uno de los “principios bésicos [...] [que] debe
seguirse en el proceso de Valuacion [...]” de un activo minero;*®° y

» Las variables relevantes para valorar el Arrendamiento de la Mina incluyen recursos y
reservas minerales, pronosticos de produccion, grado de concentracion mineral, tasas de
recuperacion metalUrgica, precios de concentrados, OPEX y CAPEX.%0 Sin embargo, las
Partes no estan de acuerdo sobre cémo modelar la mayoria de estas variables.

567 Carta de Sinchi Wayra ( Sr. Capriles ) a Comibol ( Sr. Vargas) de 11 de octubre de 2007, C-89 , p. 3)
568 Escrito de Contestacion , 1 730; Réplica sobre dafios, § 50.

569 Normas y directrices de CIMVal para la valoracion de propiedades minerales, febrero de 2003, RPA-73, S4.1. Ver
también El Cddigo CIMVAL para la Valuacion de Propiedades Minerales 2019, R-435, Seccién 2.1.3. Tanto SRK
como RPA se refieren a los Estandares CIMVal en apoyo de sus analisis (ver, por ejemplo, RPA I, 1 50; SRK 11, 1 36).

SO RPA I, 120 b); SRK I, Seccién 7.3.
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372. En su Escrito de Contestacion, Bolivia explicé que “[un] modelo es tan bueno como los
supuestos que utiliza. Las suposiciones defectuosas o los datos incorrectos dan como
resultado un resultado defectuoso ” (basura entrante, basura saliente).>"

373. En su Réplica, Glencore y sus expertos intentan responder a las criticas de Bolivia, en vano.
A continuacion, abordamos las respuestas de RPA y Compass Lexecon, y demostramos por
gué no tienen mérito. La valuacién de la Demandante del Arrendamiento de la Mina continta
adoptando suposiciones irracionales, sin respaldo e interesadas para todos los agregadores de
valor clave, y por lo tanto debe ser rechazada. Contrariamente a los estandares de la industria,
la valuacion de la Demandante continla incluyendo recursos y reservas minerales hipotéticas,
y atribuye el valor total a los recursos minerales inferidos que carecen de certeza geolégica 'y
econdmica (4.1.3.1). La valuacién de la Demandante pronostica ademdas niveles
indebidamente altos de produccidn (4.1.3.2), de leyes de cabeza (4.1.3.3) y de recuperaciones
metaldrgicas (4.1.3.4), se basa en precios no verificados de concentrado (4.1.3.5) y subestima
el CAPEX y OPEX (4.1.3.6).

4.1.3.1 Contrariamente a los estandares de la industria, la valuacion de la Demandante continla
incluyendo recursos y reservas minerales hipotéticas, y atribuye el valor total a los
recursos minerales inferidos que carecen de certeza geoldgica y econdmica

374. En su primer informe, SRK demostr6 que RPA habia inflado la base de recursos y reservas
de la Mina (y, por lo tanto, la vida util de la Mina) (i) al suponer arbitrariamente que “10.7
TM de Material Minable estaria disponible para ser extraido’? (a pesar del hecho que, a
diciembre de 2011, los recursos y las reservas de Colquiri totalizaron 4.2 TM), y (ii) al no
aplicar ningln descuento a estos recursos y reservas (por lo tanto, suponiendo que se
explotaria el 100% de los mismos).>”

375. En su segundo informe, RPA insiste en estas suposiciones arbitrarias e intenta responder a
las criticas de SRK, en vano.

376. En primer lugar, segin RPA, asumir que los nuevos recursos se delinearan automaticamente
y las reservas se repondran automaticamente seria razonable porque la Mina tiene un gran
dep6sito mineral “y un alto grado de éxito en el descubrimiento de nuevos Recursos Minerales
y en la conversion de Recursos Minerales a Reservas minerales. [...] Durante el periodo de
catorce afios desde 2005 hasta 2018, las reservas de mineral se reemplazaron anualmente y
es razonable suponer que el sistema de “extraer y reponer ” continuaria”.>’* Los argumentos
de RPA no dan en el blanco y, en cualquier caso, son incorrectos.

377. Uno, la suposiciéon de RPA es contraria al sentido comun. Al afirmar que “es razonable
suponer que el sistema de “extraery reponer” continuaria”*”® RPA quiere que este Tribunal
crea que la mina Colquiri seria infinita, ya que continuaria manteniendo las mismas reservas
y recursos para siempre. Esto simplemente no tiene sentido.

378. Dos, no es un punto controvertido que la Mina tiene muchos mas recursos minerales que
reservas. La Tabla 1 del Segundo Informe de RPA muestra que, a partir de 2012, la Mina

571 Escrito de Contestacion , 1 789.
572 SRK 1,  55.

53 SRK I, {1 52-53.

574 RPA I, 11 32-34.

S5 RPAI, 11 32-34.
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tenfa 2.7 millones de TM de recursos y 1,5 millones de TM de reservas.>’® Por definicion, los
recursos minerales no tienen viabilidad econémica demostrada. Como se indica en los
Estandares de Definiciones CIM:

[e]l término Recurso Mineral cubre la mineralizacion y el material natural de interés
econdmico intrinseco que ha sido identificado y estimado a través de la exploracién
y el muestreo y dentro del cual las Reservas Minerales pueden definirse
posteriormente mediante la consideracién y aplicacion de aspectos técnicos,
econoémicos,  legales, ambientales,  sociales  -factores econdmicos vy
gubernamentales.’”’

379. Solo después de la aplicacion de estos “factores técnicos, econdmicos, legales, ambientales,
socioecondmicos y gubernamentales” se pueden identificar las reservas minerales, que tienen
viabilidad econdémica. Los Estandares de Definicion CIM definen las reservas minerales
como:

[...]_Agquellas partes de los Recursos Minerales que, después de la aplicacién de
todos los factores mineros, dan como resultado un tonelaje y grado estimados que,
en opinidn de la(s) Persona(s) Cualificada(s) que hacen las estimaciones, es la base
de un proyecto econdmicamente viable teniendo en cuenta todos los factores
relevantes de procesamiento, metallrgicos, econdémicos, de marketing, legales,
medioambientales, socioeconémicos y gubernamentales.>’®

380. Ademas, y por razones obvias, es contrario a los estandares de la industria (que Glencore y
sus expertos reconocen que son aplicables en este caso)®”® incluir recursos o reservas
potenciales o hipotéticos (es decir, cantidades de mineral que ni siquiera se han incluido en la
estimacion de recursos y reservas) en una valuacion FCD de un activo minero. Las normas
CIMVal de 2003 establecen explicitamente que:

[n]o es aceptable usar, en el Enfoque de Ingresos [es decir, una valuacion FCD],
'recursos potenciales', ‘recursos hipotéticos' y otras categorias similares que no se
ajustan a las definiciones de Reservas Minerales y Recursos Minerales.>°

381. De acuerdo con el Cadigo JORC (relevante a esta disputa porgue, como reconoce RPA, los
recursos minerales y las reservas en Colquiri se “estiman utilizando el Cddigo del Comité
Conjunto de Reservas de Mineral (JORC)®8%):

S6 RPAII, Tabla 1.

577 Normas de definicion de CIM para recursos minerales y reservas minerales de 27 de noviembre de 2010, R-264 ,
pagina 4 (énfasis afiadido).

578 Normas de definicion de CIM para recursos minerales y reservas minerales del 27 de noviembre de 2010, R-264 ,
pagina 6 (énfasis afiadido).

S RPA I, 1 50.

580 Normas y directrices de CIMVal para la valoracion de propiedades minerales, febrero de 2003, RPA-73 , seccidn
G4.9 (énfasis afadido). Los estandares CIMVal 2019 preservan esta importante regla. Consulte el Cédigo CIMVAL
para la Valoracion de Propiedades Minerales 2019, R-435, Seccion 3.4.3 (“En el Enfoque de Ingresos, generalmente
no es aceptable usar en una Valuacion ninguna categoria de mineralizacion (como cantidad y grado potencial, recurso
potencial), potencial de exploracion, objetivo de exploracion, depoésito potencial u objetivo para exploracion adicional)
que no se ajustan a las definiciones de Reservas Minerales y Recursos Minerales ).

SSIRPA 11, 1 20.b.i.
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[I1a evidencia y el conocimiento geoldgicos requeridos para la estimacion de los
Recursos Minerales deben incluir datos de muestreo de un tipo, y en espacios
separados, gue sean apropiados para la complejidad geol6gica, quimica, fisica y
mineraldgica de la presencia mineral, para todas las clasificaciones de Inferido,
Indicado y Recursos minerales medidos. Un recurso mineral no puede estimarse en
ausencia de informacion de muestreo.®

382. Como se indic6 anteriormente, a la fecha de valuacion, la Mina tenia 2.7 millones de recursos
y 1.5 millones de reservas, lo que da un total de 4.2 millones.*® Los 6.5 millones que RPA
agrega “méagicamente” en su valuacion (para alcanzar su estimado de 10.7 millones) no son
el resultado de la exploracion y el muestreo, sino que simplemente son asumidos por RPA en
base a la “experiencia” (“esperamos completamente que el historial de reemplazo continte
[...] En base a esto, asumimos una vida util minima de 20 afios (es decir, 2012 a 2031) para
los fines de nuestra revision®84). Sin embargo, es contrario a los estandares de la industria
incluir material hipotético extraible en una valuacion FCD.

383. Las propias acciones de Glencore confirman lo anterior. De hecho, en el momento en que
compré los Activos en 2005, Glencore declar6 que existia el potencial de extender la vida util
de la mina “en caso de que se sigan identificando nuevas reservas”, sin embargo, en su
valoracion de FCD no “asign6 ningun valor a este [potencial o reservas hipotéticas] .5 Al
igual que Glencore, un comprador interesado no asignaria ningin valor a los recursos o
reservas hipotéticos de la Mina.

384. Tres, no hay base para que RPA asuma que la reposicion histérica de reservas continuara
con el tiempo, mucho menos que seria suficiente para sostener el aumento masivo en los
niveles de produccién anual asumidos en la valuacién de la Demandante (segln la cual, el
promedio histérico de produccion se habria duplicado de 278,118 tpy a 550,579 tpy en
2014).%% Como explicé SRK:

[...] Historicamente, la tasa de produccion [en Colquiri] era baja, <1000 tpd y, por
lo tanto, reemplazar las reservas agotadas a esa tasa en el area generalmente menos
profunda de la mina no hubiera sido particularmente onerosa. La cuestion clave aqui
s gue esta reposicidn historica no puede garantizarse en el futuro a medida gue se
profundiza en la mina y la mineralizacién se vuelve mas remota de la infraestructura
de la mina, y mucho menos que los recursos y las reservas se repondran a dicha tasa
para respaldar una duplicacién de la tasa de produccién para una VdM extendida
artificialmente a 20 afios.>®’

582 Cadigo de Australasia para la notificacion de resultados de exploracidn, recursos minerales y reservas de minerales
(Codigo JORC) Edicién 2012, R-255, p. 11 (énfasis afiadido).

583 RPAII, 130y Tabla 1.
584 RPA I, 1 31.

%85 Correspondencia entre oficinas de Glencore del Sr. Eskdale al Sr. Strothotte y al Sr. Glasenberg del 20 de octubre
de 2004, C-196 , p. 3)

586 Promedio para el periodo 2006 - 2011. DCF y célculos (Colquiri), EO-02, Tabla 3, Colquiri - Produccion
histérica. Ver también RPA 11, ] 52.

587 SRK 11, 29 (énfasis afiadido).
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385. En segundo lugar, la dependencia de RPA de los datos ex post y, especificamente, del hecho
de que el Estado ha encontrado nuevos recursos y reservas en Colquiri después de la reversién
esta fuera de lugar.

386. Uno, las Partes acuerdan que la valuacion del Arrendamiento de la Mina debe realizarse ex
ante.%® A partir de la fecha de reversion, como resultado de la falta de inversion constante de
Glencore en exploracion, los datos de exploracion eran escasos; por lo tanto, un comprador
interesado no habria tenido bases para concluir que se encontrarian nuevos recursos y reservas
en el futuro, mucho menos los 6.5 TM adicionales asumidos por RPA.5¢° Como explicé SRK,
a partir de la fecha de reversion, “[...] ha habido poco o ningln trabajo de exploracién que
respalde la audaz suposicion de RPA [de que se encontrardn recursos y reservas para
respaldar una VdM de 20 afios].”®*® Un comprador dispuesto habria analizado los datos
histdricos de Colquiri, que muestran una disminucién constante en los recursos y reservas
totales de la mina durante los 5 afios anteriores a la reversion del arrendamiento de la mina.
Como explica Quadrant, esto también es evidente en el segundo informe de RPA:

[el] Segundo Informe de RPA muestra que los recursos y reservas totales en la Mina
Colquiri disminuyeron constantemente, de un maximo de 6,256,000 TM en 2007 a
4,181,000 TM en 2011.5%

Glencore Control
Category 2??,5’ 2006'°  2007'""  2008'"  2009'  2010'“  2011"%
Measured kt 532 479 528 460 482 768 1,511
Indicated kt 2,094 2,293 2513 2,462 2,299 1,682 727
Inferred kt 866 1,173 1,171 1,133 1,095 1,462 1,943
Total Resources Kt 3492 3945 55 76
Proved kt 1,095 1,007 1,061 1,030 1,066 859 753
Probable kt 848 936 983 794 667 714 802
Total Reserves kt 1,943 2,033 8
Total Resource + Reserves kt 5,435 5,978

387. Por lo tanto, no existe el supuesto “historial de reemplazo” indicado por RPA.

388. Dos, como se explico anteriormente, las operaciones ex post de Colquiri (bajo el control del
Estado) han sido sustancialmente diferentes y no comparables a las operaciones de Colquiri
bajo el control de Glencore. Después de la reversién, Colquiri casi triplicé su nimero de
empleados (de 458 empleados en 2011 a 1,249 empleados en 2014)%°2 y, solo entre 2013 y
2017, invirtid6 US$ 3.4 M para llevar a cabo un ambicioso programa de exploracion que
permiti6 delinear nuevos recursos y reservas.>®® Por lo tanto, la Demandante no puede confiar
seriamente en los datos ex post para respaldar su caso.

588 Consulte la Seccion 2.2.1 supra.

89 RPAII, 141 (10.7 TM - 4.2 TM =6.5 TM).

590 SRK 1, { 43 (énfasis afiadido).

591 Quadrant I1, 1 37 (énfasis afiadido); RPA 11, Tabla 1
%92 Quadrant 11, nota 51.

598 Compafiia Minera Colquiri Resumen de Proyectos de Inversion 2013- Nov 2017, R-38 .
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389. En tercer lugar, si bien RPA acepta que se debe aplicar un descuento a los recursos minerales
(“habria una reduccion”),>** argumenta que dicho descuento no deberia ser del 40%, segln
lo propuesto por SRK. RPA esta, nuevamente, equivocado.

390. Uno, a pesar de aceptar la necesidad de un descuento, RPA se niega a decir lo que deberia
ser (a pesar de que RPA tiene acceso a los datos de recursos histéricos de la mina y a los datos
ex post hasta, al menos, 2018).5% Esta tactica es incorrecta (especialmente por parte de un
experto considerado asistente del Tribunal) y deberia llevar al Tribunal a rechazar las criticas
de RPA al 40% de descuento de SRK.

391.

"o
©
>

392. Tres, no se discute que casi el 70% de los recursos minerales en Colguiri son recursos
inferidos,>®” que RPA reconoce que tienen la “mas baja confiabilidad” (es decir, la mayor
incertidumbre) entre los recursos minerales.>%®

393. El Cadigo JORC — en el que RPA se basa para su analisis®® — define los recursos inferidos
como “aquella parte de un recurso mineral para la cual se estima la cantidad y la ley (o la
calidad) sobre la base de pruebas y muestras geolégicas limitadas. La evidencia geoldgica
es suficiente para implicar pero no verificar la continuidad geolégica y de ley (o calidad).”5%
Debido a su incertidumbre, los cinco cddigos de mineria, es decir, los codigos de EE.UU.,
Canada, Sudafrica, Australia y Europa requieren la exclusion de los recursos inferidos de los
estudios de factibilidad (es decir, estudios para proyectos minerales que incluyen
“evaluaciones detalladas de consideraciones de mineria, procesamiento, [...] metaldrgicas

594 RPA 11, 1 48 (“Segundo, para Recursos Minerales, aunque habria alguna reduccion, no hay soporte para el 40%
en operaciones o practicas mineras ).

595 RPA I, Tabla 1 - Comparacion de reservas minerales y recursos minerales, 2005-2018, Glencore - Mina
Colquiri. Ver Sinchi Wayra SA Presupuesto 2012, GB014019, R-431, Ver pestafia "Reservas"; Sinchi Wayra SA
Presupuesto 2011, GB014001, R-467 , Ver pestafia "Reservas"; Presupuesto 2011 de Sinchi Wayra SA, GB013998, R-
468 , consulte la pestafia "Reservas".

596

597 Ver RPA |1, Tabla 1, columna 2012 (los recursos de medidas son 108, los recursos indicados 716 y los recursos
inferidos 1,908, lo que da un total de 2,732).

5% RPAII, 1 49.
59 RPA I, 1 44; 46
600 Cadigo de Australasia para la notificacion de resultados de exploracidn, recursos minerales y reservas de minerales

(Cédigo JORC) Edicion 2012, R-255 , p. 21)
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[...] asumidas de manera realista™).%% Esto se debe a que “la confianza en la estimacion es
insuficiente para permitir la aplicacidn significativa de parametros técnicos y econémicos o
para permitir una evaluacion de la viabilidad econémica digna de divulgacién publica™.5%

394. Las normas CIMVal de 2003 establecen que:

[L]os recursos minerales inferidos deben usarse en el enfoque de ingresos con gran
cuidado, y no deben usarse si los recursos minerales inferidos representan todos o
son_una parte dominante de los recursos minerales totales. Cualquier uso de
Recursos Minerales Inferidos en el Enfoque de Ingresos debe justificarse en el
Informe de Valoracion y tratarse adecuadamente para el riesgo sustancialmente
mayor o la incertidumbre de los Recursos Minerales Inferidos en comparacién con
los Recursos Minerales Medidos e Indicados.®%

395. Basandose en las normas CIMVal 2003 citadas anteriormente, SRK podria haber excluido
todos los recursos minerales inferidos de su valuacion (es decir, 1'908,000 TM de las
2'732,000 TM que Colquiri tenia a partir de 2012), dejando asi la base de recursos con solo
824,000 recursos TM.5% Sin embargo, SRK no lo hizo. En cambio, SRK aplicd un descuento
del 40% a todos los recursos minerales en funcion del historial operativo y la incertidumbre
geoldgica de Colquiri, lo que dejo la base de recursos con recursos de 1,640,000 TM®% (es
decir, casi el doble de los recursos de 824,000 TM mencionados anteriormente). En todo caso,
el andlisis de SRK es conservador.

396. En cuarto lugar, RPA cuestiona el 10% de descuento aplicado por SRK a las reservas
minerales argumentando que, “segln el Cddigo JORC, las reservas de mineral ya han sido
modificadas por pérdidas de dilucién y extraccion, por lo que una reduccién adicional
(propuesta por SRK) seria un doble reduccion e inapropiado bajo el codigo.”®% RPA esta
equivocada. RPA ignora la explicacion dada por SRK sobre este problema en su primer
informe, reformulado en su segundo informe:

Sobre este mismo asunto, también indiqué en mi primer informe que el 10% de
descuento en las reservas ya deberia haberse incluido en los factores modificadores

segun el Codigo JORC, I

601 Estandares de definicion de CIM para recursos minerales y reservas minerales de 27 de noviembre de 2010, R-264,
pagina 3 (énfasis afiadido).

602 Normas de definicion de CIM para recursos minerales y reservas minerales de 27 de noviembre de 2010, R-264 ,
pagina 4 (énfasis afiadido).

603 Normas y directrices de CIMVal para la valoracion de propiedades minerales, febrero de 2003, RPA-73, 1 G4.8
(énfasis afiadido).

604 RPA I, Tabla 1, muestra que Colquiri tenia 2,732 recursos de TM a partir de 2012, de los cuales 108,000 fueron
medidos, 716,000 fueron indicados y 1'908,000 fueron inferidos. 2'732,000 TM recursos - 1'908,000 MT recursos =
824.000 TM recursos.

605 2'732,000 recursos TM - 1'092,000 recursos TM = 1'640,000 recursos MT.

606 RPA 1, 1 48.
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607

397. Por las razones expuestas, el Tribunal debe desestimar la estimacion de la Demandante de
las reservas y recursos minerales, y debe basarse en los 3.78 TM de material extraible
estimado por SRK.

4.1.3.2 La valuacion actualizada de la Demandante contintia asumiendo niveles de produccion
gue son excesivamente altos y desconectados con la realidad de la Mina

398. Basandose en el Plan Trienal, la valuacion de la Demandante asume que, de no ser por la
reversion, los niveles de extraccién de la Mina y los niveles de procesamiento de la Planta
habrian experimentado incrementos masivos en solo un periodo de 3 afios, alcanzando
maximos histéricos con inversiones insignificantes. Segin la Demandante:

+ latasa de extraccion anual de la mina (que promedié 278,119 TM al 2011)5% habria
aumentado a 360,000 TM en 2012, a 390,000 TM en 2013 y se habria duplicado en
2014 a 550,579 TM, como se muestra a continuacion:%°

600 000
500 000
400 000
c
= 300000
[}
c
o
© 200 000
2
100 000
i (D‘IN-‘CD‘G)lDlv—INIﬂlcr‘-I')‘tDl\-\mIG)IDJF‘N‘M“?‘M’)‘CD‘I‘\-‘CO‘G)‘D
OO0 O rrmrrmrrrrrrr e O N NN NN
COoOO0O 0000 OO0 C OO0 OO C OO0 OO0CO0O0OoO
NN NN NN ONONONONONONAANONONONNONONONONONONONNONNON
Actual Ore Mined = CLEX Forecast Ore Mined

» los niveles de extraccion de la mina en 2014 habrian permanecido estables en la
asombrosa cifra de 550,579 TM durante los proximos 17 afios, hasta el final del
Arrendamiento de la Mina; y

607 SRK 11, 32 (énfasis afiadido).
608 promedio 2006-2011. Ver Compass Lexecon I, § 25.
609 Gréfico preparado por el Abogado con datos del Modelo RPA 2020, enero de 2020, RPA-55 Bis , pestafia “Mina

Colquiri”, fila 22; DCF y célculos (Colquiri), EO-02 , Tabla 3, Colquiri - Produccion historica.
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» lacapacidad de procesamiento de la Planta habria aumentado en paralelo a los niveles
de extraccion de la Mina, de 289,888 TM en 2011°%° a una tasa de procesamiento
anual de 550,579 TM en 2014.

399. Junto con estos aumentos masivos en los niveles de extraccidn y procesamiento, la valuacion
de la Demandante también supone que las leyes de cabeza, las tasas de recuperacion y las
leyes de concentrados también habrian alcanzado méaximos histdricos si no fuera por la
reversion (y se mantendrian constantes durante los siguientes 17 afios, hasta el final del
Arrendamiento de la Mina), como se muestra en la siguiente tabla:!!

Figure 4
Production Metrics: Historical vs Flores vs Compass Lexecon’?
Head Grades Recovery Rates Concentrate
Tin Zinc Tin Jinc Tin Jinc
(PErCENt)
(1 2) 3 (4 (3 (6)

1. 5-Year Historical Average (2007-2011)  1.25%  7.16% B4.07% 69.24% 4815% 4540%
2. Quadrart Economics 117%  670% 6554% 6961% 49.00% 4500%
3. Compass Lexecon 129% 753% 7200% 76.00% 50.00% 47.00%

400. El aumento de la produccion de la mina depende de, al menos, 4 factores clave: (i) encontrar
material mineralizado adicional cuyo tratamiento sea econdmicamente viable, (ii) tener
suficientes empleados y equipos para extraer este material adicional, (iii) tener los medios y
capacidad para transportar este material adicional a la superficie y (iv) tener suficiente

capacidad en la Planta para procesar este material adicional. |
I |2 mineralizacion subterrdnea que no puede transportarse

a la superficie para su procesamiento, ya sea por falta de equipo, recursos humanos
insuficientes u otras razones, no tiene valor econémico (al igual que el material que puede
llevarse a la superficie pero no se puede procesar a partir de entonces).®*?

401. El prondstico de produccién de la Demandante (basado Unicamente en el Plan Trienal)
ignora estos 4 factores clave.

402. En primer lugar, como se explic6 en la subseccion anterior, RPA agrega 6.5 millones de TM
a su base de recursos y reservas, no como resultado de la exploracion y el muestreo, sino
simplemente basado en la “experiencia”. Incluir recursos hipotéticos en una valuacién FCD
es contrario a los estandares de la industria.

403. En segundo lugar, extraer el material mineralizado adicional asumido por el prondstico de
produccion de la Demandante (550,579 tpa) requeriria una gran cantidad de empleados. En
2011, Colquiri (bajo el control de Glencore) solo tenia 458 empleados, que casi se triplicd
después de la reversion (en 2014, Empresa Minera Colquiri tenfa 1.249 empleados®®® para

610 DCF y calculos (Colquiri), EO-02 , Tabla 3, Colquiri - Produccion histdrica.
611 Quadrant I1, { Figura 4 .

12 N A vez en la superficie, esta produccion adicional no tendra valor a menos que pueda procesarse
en la Planta Concentradora. Esto se discute en el parrafo b) a continuacion.

613 Quadrant 11, nota 51.
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extraer 348.352 tpy).%* Sin embargo, la valuacion de la Demandante supone que, para 2014,
Colquiri solo habria necesitado 570 empleados para extraer 550,579 tpa.®!® Esto es claramente
insuficiente, y los propios documentos de Glencore confirman que un nimero insuficiente de
empleados limita los niveles de extraccion:®

COMENTARIOS Desarrollo Primario

Menor avance en desarrollo primario por:

» Excesiva cantidad de personal en comisién.

» No se incrementé personal en mina como se tenia
previsto en el presupuesto.

» Perjuicios ocasionados por cooperativistas por
robo de materiales, robo de servicios, etc.

404. En la Mina magica de la Demandante, ademas de los recursos y las reservas que se delinean
magicamente, el material mineralizado también se extrae magicamente.

405. En tercer lugar, la valuacion de la Demandante también ignora los cuellos de botella de la
mina, que limitan la cantidad de material mineralizado que — una vez minado — puede
extraerse para su procesamiento (Seccion a).

406. Finalmente, la valuacion de la Demandante también ignora la capacidad de procesamiento
limitada de la Planta (Seccion b), asi como las limitaciones de energia y agua en el area de
Colquiri que hacen imposible mantener los niveles masivos de extraccion y procesamiento
asumidos por la Demandante (Seccion c).

a) Los niveles de extraccion proyectados de la Demandante son imposibles de alcanzar
dados los cuellos de botella de la mina

407. Bolivia abordé los cuellos de botella de la mina en su Escrito de Contestacion,®’ |
.
.
I ¢

408. En un intento de responder a la demostracion de Bolivia respecto de los cuellos de botella
de la mina, en su tercera declaracion testimonial, el Sr. Lazcano presenta su propio grafico de

614 Informe de operaciones Colquiri de diciembre de 2014, R-469 , pestafia “Produccion”, fila 138.
615 Plan trienal de la mina Colquiri 2012-2014, C-108 , p. 107 del PDF, Tabla 47..
616 Analisis del primer trimestre de Colquiri, C-326, p. 7

617 Escrito de Contestacion, Secciones 7.1.2 y 7.3.4.

.
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los niveles subterraneos y la infraestructura de transporte de la mina a la fecha de reversién
(que se muestra en azul):5°

Mina Colquiri 2012

Planta Concentradora Cuadro Victoria

la -

Rarmpa Sanjuanilic

Superfioe (Nivel -160 ¢ nivel San Juanillo)

Nivel -325
Cuadro San José
Rampa Principal e

Rampa Irackless

MNival -535

Sala de Mantenimiento
Oficina de superviscres

Ddros

Cota -665

4009. Las Partes estan de acuerdo en que, a partir de la fecha de reversion:

« En su mayor parte, el material mineralizado adicional vendria de niveles inferiores a -
405.5%0 Esto se explica por el hecho de que los cooperativistas habian empujado a los
empleados de Colquiri a los niveles méas profundos de la mina, y también porque, después
de varias décadas de produccion, Colquiri casi habia agotado los niveles mas altos.

» Los minerales extraidos de niveles inferiores a -405 solo se podian transportar a la
superficie a través del winche San José,%?! que recorria desde el nivel -405 hacia niveles
mas profundos (la rampa trackless, que se muestra en el lado derecho del grafico, se
utilizaba para transportar a los empleados y equipo ligero);6?

« Desde el nivel -405, el mineral solo podia transportarse a la superficie (nivel -160) usando
el winche Victoria®?® (Colquiri no operaba la rampa Sanjuanillo, que conectaba el nivel
-325 a la superficie de la Mina, porque el nivel -325 habia sido asignado a la superficie
Cooperativa 26 de Febrero);®*y

« Colquiri habia comenzado recientemente a construir la Rampa Principal (mostrada en

verde) para conectar el nivel -405 a la superficie®?® (I so!0

30 metros - de los 2.560 metros - de esta rampa se habian construido a la fecha de

619 | azcano 111, { 31.

620 RPA 11, 1 61; Lazcano I, 11 34, 37, 38.
621 |_azcano IlI,  37.

622 |_azcano IlI, 1 41.

62 RPAII, 1 57.

624 |_azcano 111, nota 37.

625 | | zcano 111, 1 39.
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reversion).826 Como se explicé anteriormente, mientras que, en su primera declaracion
testimonial, el Sr. Lazcano dijo que la Rampa Principal era necesaria para aumentar la
produccion a 390,000 TM para 2013,5%7 el Sr. Lazcano ahora dice lo contrario (y que el
winche Victoria podria transportar tal cantidad de material por si mismo).52

410. Por lo tanto, a partir de la fecha de reversidn, la extraccion de material mineralizado dependia
totalmente de los winches San José y Victoria. Cualquier aumento en los niveles de extraccion
estaba sujeto a la capacidad y las limitaciones de estos winches, que, como se describe con
mas detalle a continuacidn, son cuellos de botella que hacen que sea fisicamente imposible
alcanzar los niveles de extraccion proyectados por la Demandante (y, por lo tanto, sus niveles
de produccién proyectados).

411. In limine, es importante tener en cuenta la historia de la produccion en Colquiri:

» Si, como dice ahora el Sr. Lazcano, no habia necesidad de que la Rampa Principal
aumentara la produccién y los precios del estafio alcanzaron un récord en 2011, ;por qué
Glencore nunca produjo més de 356,178 TM antes de la reversién? Simplemente porque
la mina no podria producir mas.

« En el periodo 2005-2011, los niveles de extraccion reales de Colquiri siempre estuvieron
por debajo de los prondsticos de la Demandante (y Glencore incluso pronosticd una
disminucion en los niveles de extraccion desde 2009):52°

"

627 Lazcano I, Y 27.
628 | azcano 11, ] 34.

629 Sinchi Wayra SA Informe mensual de diciembre de 2006, GB008999, R-409 , p. 76; Sinchi Wayra SA Informe
mensual de diciembre de 2007, GB010570, R-410, p. 7; Sinchi Wayra SA Informe mensual de diciembre de 2008,
GB011021, R-411, p. 8; Sinchi Wayra SA Informe mensual de diciembre de 2009, GB011646, R-412, pégina
10; Sinchi Wayra SA Informe mensual de diciembre de 2010, GB012531, R-413, p.10; Sinchi Wayra SA Informe
mensual de diciembre de 2011, GB012980, R-414 , p. 10. Ver también DCF y Célculos (Colquiri), EO-02 , Tabla 3,
Colquiri - Produccion histérica.
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Previsto

2005 356,178 375,001
2006 277,683 310,221
2007 310,714 317,124
2008 284,319 310,714
2009 241,997 320,519
2010 273,617 312,707
2011 280,383 310,312
Promedio 289,270 322,371

Después de la reversion, como resultado de la historia de baja inversion de Glencore en
Colquiri, el Estado tuvo que hacer inversiones sustanciales para mantener o reemplazar

la maquinaria necesaria para la extraccion. [ I
- |
I

A pesar de las muy diferentes condiciones de operacion ex post (como se explicd
anteriormente, Empresa Minera Colquiri casi triplicé su nimero de empleados®! e
invirtié cantidades sustanciales de capital en exploracién®? y en reemplazar el obsoleto
winche San José,% entre otros — todo lo cual es ignorado por la Demandante en su
valuacion),®®* los niveles de extraccién en Colquiri solo experimentaron un aumento
moderado post reversion. Durante el periodo 2013-2019, Colquiri extrajo un promedio

631 Quadrant Il, nota 51 .

632 \er el contrato administrativo de perforacion de diamantes, COD. EMC-DJ-C-0123/2014 de 27 de mayo de
2014, R-470; Contrato administrativo de perforacion de diamantes, COD. EMC-UAL-C-152/2019 de 6 de junio de
2019, R-471.

533 N, Compaiiia Minera Colquiri Resumen de Proyectos de Inversion 2013- Nov 2017, R-38 ; Contrato
Administrativo para la Adquisicion del Winche Zitron para el Winche San José del 11 de noviembre de 2014, R-
449 ; Informe técnico complementario para el Winche Zitron , INF/TEC-03/014 de 23 de octubre de 2014, R-450 .

634 Por ejemplo, el Plan Trienal supone que la compra del Winche Zitron solamente costaria US$ 1,5 M, que es

claramente insuficiente. |
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anual de 375,426 TM, mucho menos que el promedio anual de 527,686 TM que la
valuacion de la Demandante supone para el mismo periodo:®%
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100 000
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412. El aumento limitado en los niveles de extraccion ex post de Colquiri, a pesar de las grandes
inversiones realizadas por el Estado, es el resultado de los cuellos de botella de la mina, que
persisten hasta la fecha.

Primer cuello de botella: el winche San José (para transportar la produccion hasta el nivel -
405)

413. No esté en disputa que el winche San José era el Unico sistema de extraccién de minerales
desde niveles inferiores a -405. Este sigue siendo el caso hasta nuestros dias. Debido a su
capacidad de extraccion limitada y su condicion fragil, el winche San José siempre ha sido un
cuello de botella de extraccion. I
I

.}

414. |
———— . . |
-

635 Grafico preparado por los abogados con datos del Modelo RPA 2020, enero de 2020, RPA-55 Bis , pestafia “Mina
Colquiri”, fila 24; Informe de operaciones de Colquiri de diciembre de 2013, R-472, pestafia “Produccion”, fila
133; Informe de operaciones de Colquiri de diciembre de 2014, R-469 , pestafia “Produccion”, fila 138; Informe
de operaciones de Colquiri de diciembre de 2015, R-473, pestafia “Produccion”, fila 146; Informe de operaciones
ejecutivas de Colquiri de diciembre de 2016, R-474 , p. 7 del pdf; Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de
junio de 2017, R-416 , p. 6 del pdf; Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de diciembre de 2017, R-417 , p. 8
del pdf; Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de diciembre de 2018, R-451, p. 14 del pdf; Informe de
operaciones ejecutivas de Colquiri de diciembre de 2019, R-452 , p. 11 del pdf.
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415. Consciente de esto, y del impacto fatal que el cuello de botella en San José tiene en sus
supuestos planes de expansion (y, por lo tanto, en sus reclamaciones por dafios), Glencore
evita estratégicamente el problema por completo en su Réplica. Es revelador que la Réplica
no mencione ni una vez al winche San José. En cambio, Glencore se basa Unicamente en el
testimonio inverosimil de Lazcano, quien afirma, sin sustento, que el winche San José no
habria sido un cuello de botella porque (i) tenia capacidad para transportar, al menos, 900 tpd
(de los cuales, supuestamente, ni siquiera la mitad se estaba utilizando a la fecha de reversion,
lo que desafia la l6gica, especialmente en un entorno de precios altos), y (ii) dicha capacidad
podria ampliarse (a) reemplazando el winche existente por otro con mas poder, y (b) agregarle
otro skip.5®

416. Incluso suponiendo (arguendo) que el testimonio del Sr. Lazcano fuera acertado, este no
aborda ni explica como el winche San José podria haber extraido los 2,000 tpd asumidos por
la valuacion de la Demandante (es decir, mas del doble de los 900 tpd calculados por el Sr.
Lazcano). Esto es suficiente para descartar este argumento. En cualquier caso, tampoco es
compatible y esta mal por, al menos, cuatro razones.

417. En primer lugar, el Sr. Lazcano no proporciona ninguna evidencia que respalde su
afirmacion de que el winche San José tendria capacidad para transportar 900 tpd.
Simplemente hace referencia al anexo R-37, que solo muestra ciertas caracteristicas del

winche .|
I

418. En segundo lugar, los comentarios del sefior Lazcano estan desconectados de la realidad.
Argumenta que la capacidad del winche podria ampliarse mediante una serie de cambios en
el winche, ninguno de los cuales fue contemplado por la Demandante a la fecha de reversion.
La Unica evidencia que el Sr. Lazcano presenta de la supuesta intencién de la Demandante de
“expandir” la capacidad del winche San José es el anexo R-34, pero este documento solo
muestra una inversion de “permanencia en el negocio” en el winche de US$ 1.2 M (en
oposicion a “Inversion de expansion”). GGG
.
.

B ¢° (lo cual es consistente con los informes contemporaneos de Colquiri que
muestran que el motor del winche era viejo y experimentaba problemas técnicos
regularmente).4

638 | azcano I, 11 37-38.

" E—
I

641 Véase, por ejemplo, Sinchi Wayra SA Informe mensual de agosto de 2011, GB012767, R-457 ,p.2 ("La
produccion de mineral de mina estaba por debajo del plan debido a [...] la reparacién del motor del pozo de San José y
algunos problemas con el equipo de mineria ") (énfasis afiadido).
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419. En tercer lugar, es falso que la capacidad del winche San José podria ampliarse facilmente,
como sugiere el Sr. Lazcano, al reemplazar el winche existente (por otro con mas poder) y
agregarle otro skip.54

643

420. Si hubiera sido posible ampliar ain mas la capacidad del winche San José, como sostiene el
Sr. Lazcano, Glencore y Empresa Minera Colquiri ya lo habrian hecho.

421. En cuarto lugar, el andlisis del Sr. Lazcano supone que el winche San José funciona sin
interrupciones e ininterrumpidamente a plena capacidad nominal en todo momento. Esto es
demostrablemente falso. Histéricamente, el winche San José ha experimentado, y continlia
experimentando, problemas mecénicos, que limitan las horas de trabajo del winche y la
cantidad de material que puede transportar. Esto se confirma mediante informes preparados
antes y después de la reversidn, cuyos extractos se muestran a continuacion:

la produccion de mineral de la mina estaba por debajo del plan, debido a [...] la
reparacion del motor del eje de motor San José y algunos problemas con los equipos
de mineria.®** (Agosto de 2011)

[...] se tuvo problemas de orden mecanico en los equipos de extraccidn vertical como
son los cuadros Victoria y San José /...].%4

Se presentaron problemas en el cuadro San José al guemarse los transformadores
sin embargo ya se estan tomando las medidas pertinentes para corregir este
inconveniente.®* (Junio de, 2013)

[...] continuo [sic] los problemas con el cuadro San José por los desperfectos en los
transformadores.®’ (Julio de 2013)

...J Las actividades de produccién mina no fueron normales por /.../ problemas en
winche y parrilla -535 Cuadro San José /...].%*8 (Febrero de 2017)

~

842 Lazcano 111, 11 37-38.

“

644 Sinchi Wayra SA Informe mensual de agosto de 2011, GB012767, R-457 , p. 2 (énfasis afiadido).
645 Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de febrero de 2013, R-475, p. 1 (énfasis afiadido)
646 Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de junio de 2013, R-476 , p. 1 (énfasis afiadido)
847 Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de julio de 2013, R-477 , p. 1 (énfasis afiadido).

648 Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de febrero de 2017, R-478 , p. 2 (énfasis afiadido).
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422. Esto se suma a las muchas otras circunstancias y problemas que limitan los niveles de
extraccion de la mina. A continuacion citamos extractos adicionales de los informes de
Colquiri que muestran esto:

la_produccion de mineral de la mina y el tratamiento del mineral estuvieron por
debajo de lo planeado debido a la menor disponibilidad de algunos equipos de
mineria.®*® (Enero de 2006)

La produccidén de mineral de la mina y el tratamiento del mineral estaban por debajo
de lo previsto debido a problemas mecanicos con el equipo de mineria [...].*° (Marzo
de 2006)

La produccion de mineral de la mina fue inferior al presupuesto debido a problemas
mecanicos en equipos subterraneos [...].%* (Mayo de 2008)

La produccion de mineral de la mina estuvo por debajo del presupuesto debido a la
pérdida de tres dias de produccién debido a conflictos sociales. Ademas, tuvimos
problemas mecanicos con los equipos de perforacion y extraccion debido a la
demora en el suministro de repuestos.®*? (Junio de 2009)

La produccién de mineral de la mina estuvo por debajo del presupuesto debidoa[...]
problemas mecénicos con el equipo subterraneo [...].%%* (Agosto de 2009)

La produccién de la mina estuvo ligeramente por debajo del presupuesto debido a
las asambleas organizadas por el sindicato y la baja disponibilidad de equipos de
carga y extraccion, para resolver estos problemas se esta llevando a cabo un
importante plan de reparacion. El tratamiento de la planta estaba por debajo del
plan debido a la falta de mineral [...].%** (Octubre de 2009)

La produccién de mineral de la mina estaba por debajo del presupuesto debido a
[...] problemas mecanicos en el equipo de mineria.®®® (Marzo de 2010)

La produccidn de la mina y el tratamiento del mineral estaban por debajo del plan
debido a un dia perdido debido a la falta de aire comprimido debido a la rotura de
la tuberia principal. La tuberia se vio afectada por los trabajos de voladura
realizados por los ‘“‘cooperativistas ” en el area principal. También tuvimos algunos
problemas con el equipo subterraneo.®®® (Mayo de 2010)

649 Sinchi Wayra SA, Inversiones, marzo de 2012, GB013973, R-454 , p. 2 (énfasis afiadido).

850 Informe de gestion de Sinchi Wayra SA de marzo de 2006, GB007318, R-444 , p. 2 (énfasis afiadido).
851 Sinchi Wayra SA Informe mensual de mayo de 2008, GB010796, R-479 , p. 2 (énfasis afiadido).

852 Sinchi Wayra SA Informe mensual de junio de 2009, GB011311, R-458 , p. 2 (énfasis afiadido).

853 Sinchi Wayra SA Informe mensual de agosto de 2009, GB011410, R-459 , p. 2 (énfasis afiadido).

654 Sinchi Wayra SA Informe mensual de octubre de 2009, GB011544, R-460 , p. 2 (énfasis afadido).

855 Sinchi Wayra SA Informe mensual de marzo de 2010, GB011796, R-461 , p. 2 (énfasis afiadido).

656 Sinchi Wayra SA Informe mensual de mayo de 2010, GB011896, R-462 , p. 2 (énfasis afiadido).
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La produccion de la mina estaba por debajo del plan debido a las ausencias de los
trabajadores y los problemas mecanicos del equipo minero.**” (Octubre de 2011)

423. Un informe de 2010 de Sinchi Wayra destaco otros problemas recurrentes del equipo que
provocaron paradas en la produccion (como la falta de repuestos), por lo que simplemente no
es creible que el cuadro San José pudiera haber funcionado ininterrumpidamente, como
sostiene el Sr. Lazcano:

La mina se encuentra preparada para poder incrementar su produccién, el problema principal por
el cual no se puede lograr estas metas es por que la infraestructura del cuadro Victoria no lo
permite, actualmente el cuadro se encuentra en su maxima capacidad distribuida en la extraccién
de mineral, caja, transporte de materiales y personal. La estructura de madera del cuadro se
encuentra dafada por el tiempo de servicio.

Se debe construir un Cuadro paralelo al Cuadro Victoria, que tenga mayor capacidad de
%traccic’m y poder garantizar el transporte de equipo pesado a niveles inferiores.

Otra limitante es la baja disponibilidad de los equipos de mina (scoops y volquetas), se tiene
paradas frecuentes por falta de repuestos y por falta en la capacidad de solucionar los problemas
mecanicos, producto de la desvinculacion del personal de supervision capacitado y la falta de
designacion de un superintendente de mantenimiento.

Se requiere contar con los servicios de terceros para realizar el mantenimiento de los equipos,
logrando asi las eficiencias requeridas.

424. Por las razones expuestas, el Tribunal deberia desestimar las explicaciones teéricas del Sr.
Lazcano y considerar las limitaciones del winche San José que hacen imposible alcanzar los
niveles de extraccion proyectados por la Demandante.

Sequndo cuello de botella: el Winche Victoria

425. Moviéndose hacia arriba dentro de la Mina, a partir de la fecha de reversion, una vez que los
minerales alcanzaron el nivel -405 a través del winche San José, solo pudieron extraerse a la
superficie a través del winche Victoria. Este es el segundo gran cuello de botella dentro de la

3
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427. Basandose, una vez mas, en el testimonio sin fundamento del Sr. Lazcano, Glencore
argumenta que (i) el winche Victoria podria transportar mas de 390,000 TM por afio, por lo
tanto, podria haber mantenido los niveles de extraccion asumidos por la valuacion de la
Demandante para 2012 (360,000 TM) y 2013 (390,000 TM),%° y (iii) que, para 2014, se

857 Sinchi Wayra SA Informe mensual de octubre de 2011, GB012867, R-464 , p. 2 (énfasis afadido).

660 |_azcano 111, Y 36.
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habria construido el nivel de conexion de la Rampa Principal -405 a la superficie de la Mina,
permitiendo el aumento de la capacidad de transporte a 550,500 TM por afio.%%

428. En primer lugar, las declaraciones del Sr. Lazcano con respecto a la supuesta capacidad del
Winche Victoria no tienen respaldo y, en cualquier caso, son demostrablemente falsas por, al
menos, cuatro razones.

429. Uno, el Sr. Lazcano ha cambiado materialmente su testimonio. Mientras, en su primera
declaracion testimonials, el Sr. Lazcano declar6 que “[e]l objetivo luego era llegar en 2013
a extraer 390.000 toneladas al afio mediante la construccién de una rampa principal,”®®? en
su tercera declaracion testimonial afirma que “para alcanzar estos niveles de extraccion [en
2012 y 2013] no _era necesario construir la Rampa Principal, sino gue la infraestructura
gue ya teniamos en la Mina de Colquiri era suficiente.”®® En otras palabras, el Sr. Lazcano
primero declar6 que la Rampa Principal era necesaria para extraer 390,000 TM, y ahora
declara lo contrario.

430. El cambio en el testimonio del Sr. Lazcano es instrumental para la valuacion inflada de la
Demandante ya que, segun la propia teoria del caso de la Demandante, la Rampa Principal no
se habria construido en 2013, por lo que seria imposible alcanzar los mayores niveles de
extraccion pronosticados por la Demandante para ese afio. Esta modificacion resalta la falta
de credibilidad del Sr. Lazcano.

431. Dos, los documentos contemporaneos de Glencore confirman que, antes de la reversion, el
winche Victoria ya estaba funcionando a plena capacidad.®® Un informe de Sinchi Wayra
preparado en 2010, cuando los niveles de extraccion anuales de Colquiri promediaron 278,678
TMO% (es decir, 77% del nivel de extraccién asumido por la Demandante en 2012, 71% en
comparacion con 2013 y 50% en comparacion con 2014), afirma que:®%®

La mina se encuentra preparada para poder incrementar su produccion, gl problema principal por
el cual no se puede lograr estas metas es por que la infraestructura del cuadro Victoria no lo
permite, actualmente el cuadro se encuentra en su maxima capacidad distribuida en la extraccién
de mineral, caja, transporte de materiales y personal. La estructura de madera del cuadro se
encuentra dafada por el tiempo de servicio.

Se debe construir un Cuadro paralelo al Cuadro Victoria, que tenga mayor capacidad de
extraccion y poder garantizar el transporte de equipo pesado a niveles inferiores.

Otra limitante es la baja disponibilidad de los equipos de mina (scoops y volquetas), se tiene
paradas frecuentes por falta de repuestos y por falta en la capacidad de solucionar los problemas
mecanicos, producto de la desvinculacion del personal de supervision capacitado y la falta de
designacion de un superintendente de mantenimiento.

Se requiere contar con los servicios de terceros para realizar el mantenimiento de los equipos,
logrando asi las eficiencias requeridas.

661 |_azcano 111, Y 39.

662 |azcano I, 1 27 (enfasis afiadido)

663 Lazcano I, 1 34 (enfasis afiadido)

!

665 Promedio del periodo 2006-2009. Ver: Informe mensual de Sinchi Wayra SA de diciembre de 2006, GB008999, R-
409, p. 76; Sinchi Wayra SA Informe mensual de diciembre de 2007, GB010570, R-410, p. 7; Sinchi Wayra SA
Informe mensual de diciembre de 2008, GB011021, R-411, p. 8; Sinchi Wayra SA Informe mensual de diciembre de
2009, GB011646, R-412, p. 10. Ver también DCF y Célculos (Colquiri), EO-02, Tabla 3, Colquiri - Produccion
histdrica.

666 Informe de evaluacion y proyecciones de minas de Colquiri SA, septiembre de 2009-enero de 2010, GB006663 de

8 de septiembre de 2009, R-436 , p. 7 (énfasis afiadido)
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432. Este documento de Glencore demuestra que:

El Winche Victoria ya estaba funcionando a plena capacidad en 2010 (“el cuadro se
encuentra en su maxima capacidad”), cuando su tasa de extracciéon anual promedid
278,678 TM (periodo 2006-2009). Por lo tanto, la Demandante no puede afirmar
seriamente que el winche Victoria podria sostenerse por si mismo, es decir, sin la Rampa
Principal, auna tasa de extraccion anual de 390,000 TM; y

se necesitaria un nuevo eje para aumentar los niveles de extraccién. La valuacién de
Compass Lexecon ignora la necesidad de este nuevo eje. No considera el costo de
construirlo ni el tiempo que esto hubiera tomado.

433. Tres, los célculos de ingenieria inversa realizados por el Sr. Lazcano para respaldar la
supuesta capacidad de 390,000 TM del winche Victoria son, como minimo, absurdos, al igual
que los parametros subyacentes:®’

Las normas de seguridad de la mina prohiben llenar el 100% del skip porque esto seria

extremadamente peligroso. [

I

Si bien la descarga del skip puede tardar 20 segundos, la carga tarda mucho mas. El Sr.
Lazcano parece olvidar que, durante el proceso de carga, a menudo las rocas se atascan y
deben eliminarse manualmente. En promedio, cargar las rocas toma aproximadamente 30
a 40 segundos;° y

Un viaje de ida y vuelta (que incluye cargar las rocas en el skip, llevarlo a la superficie,

descargar las rocas y recibir el skip vacio nuevamente en el nivel -405) lleva mucho mas
tiempo que los 185 segundos asumidos por el Sr. Lazcano. Aqui, nuevamente, el Sr.
Lazcano ignora los problemas antes mencionados, asi como los protocolos de
seguridad.®™

434. Cuatro, el analisis del Sr. Lazcano supone que el winche Victoria funciona sin interrupciones
e ininterrumpidamente a plena capacidad nominal “al menos 14 horas por dia”.™* Esto es
falso. Histéricamente, el Winche Victoria, sus rodamientos, sus faldones, etc., han
experimentado, y contindan experimentando, fallas mecanicas y eléctricas recurrentes, que
limitan las horas de trabajo del Winche y la cantidad de material que puede transportar. Esto

667 Lazcano 111, 1 36 y notas al pie 46-47.

"
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671 Lazcano Il1, la nota al pie 46
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lo confirman los informes de Colquiri preparados tanto antes como después de la reversion,
Cuyos extractos se muestran a continuacion:

[1]a produccién de mineral de la mina estaba por debajo del presupuesto debido a
problemas en un rodamiento principal del eje Victoria, que se resolvid después de
diez dias®’2 (abril de 2008)

La produccion de mineral de la mina fue ligeramente inferior al presupuesto debido
a algunos problemas en el eje Victoria (principal en la mina)®” (noviembre de 2008)

La produccion de mineral de la mina y el tratamiento de la planta estuvieron por
debajo del presupuesto debido a problemas en el eje principal de extraccion; se
rompié una placa del salto que afectaba a casi 25 metros de la estructura de
madera®™ (noviembre de 2009)

La produccion de mineral de mina fue ligeramente inferior al presupuesto debido a
problemas mecénicos en el equipo de mineria, el skip del pozo principal /...J*"
(febrero de 2010)

[...] se tuvo problemas de orden mecanico en los equipos de extraccion vertical
como son los cuadros Victoria y San José por ser de data antigua /.../%"® (February,
2013)

[...] Las actividades de produccion mina no fueron normales /...] reparacion
eléctrica del cuadro Victoria /...7" (September, 2018)

435. Esto se suma a los muchos otros problemas que limitan los niveles de extraccion de la Mina,
ilustrados anteriormente.

436. En segundo lugar, es falso que la Rampa Principal se hubiera construido a fines de 2013, de
no ser por la reversion y, en cualquier caso, que esa rampa — junto con el Winche Victoria
— podria haber transportado 550.550 TM por afio (desde el nivel -405 - asumiendo el
argumento de que el Winche San José podria haber llevado tanto mineral al nivel -405 - a la
superficie) en 2014°78 por, al menos, tres razones.

437. Uno, el Sr. Lazcano supone que la construccién de la Rampa Principal habria llevado 15
meses.t”® Esto es, una vez mas, poco realista. Los documentos contemporaneos de Glencore

672 Sinchi Wayra SA Informe mensual de abril de 2008, GB010748, R-480, p. 2 (énfasis afiadido).

673 Sinchi Wayra SA Informe mensual de noviembre de 2008, GB010973, R-481 , p. 2 (énfasis afiadido).
674 Sinchi Wayra SA Informe mensual de noviembre de 2009, GB011594, R-482 , p. 2 (énfasis afiadido).
675 Sinchi Wayra SA Informe mensual de febrero de 2010, GB011746, R-483 , p. 2 (énfasis afiadido).

676 Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de febrero de 2013, R-475, p. 1 (énfasis afiadido)

677 Informe de operaciones ejecutivas de Colquiri de septiembre de 2018, R-484, p. 2 (énfasis afiadido) EI mismo
problema se informa en los informes mensuales de octubre de 2018 a diciembre de 2019.

678 azcano IlI, § 39.

679 Lazcano I, nota al pie 56.
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muestran plazos mas largos.®®® La construccion de la Rampa Principal tomd, en realidad,
varios afios.®®

438. Dos, los datos ex post confirman que el Winche Victoria y la Rampa Principal no pueden
transportar 550.579 TM por afio. La Rampa Principal se construy6 en 2017 a un costo de US$
11,6 millones,®®? en comparacién con los US$ 4,2 millones considerados en la valuacion de
la Demandante.% A pesar de esto y de las inversiones posteriores a la reversion realizadas
por el Estado para mejorar el rendimiento del Winche Victoria,®® la tasa de extraccion
promedio de Colquiri para 2017-2019 ha sido de 400,000 TM por afio.®

439. Tres, incluso si el Winche Victoria y la Rampa Principal pudieran transportar 550,579 TM
por afio desde el nivel -405 a la superficie de la Mina (que no es el caso), eso no resolveria el
problema planteado por la capacidad limitada del Winche San José (primer cuello de botella
en el proceso de extraccion) para transportar minerales desde los niveles inferiores al nivel -
405. Como se muestra arriba, el caso de la Demandante es que la produccion vendria de
niveles inferiores a -405.%% Dado que la mayor parte del mineral se extraeria por debajo del
nivel de -405, la tasa de extraccion de la mina habria sido efectivamente limitada por la
capacidad de extraccion del Winche San José, como sucede en la realidad.

440. Por las razones expuestas, el Tribunal debe desestimar la nueva teoria del Sr. Lazcano basada
en ingenieria inversa y concluir que el Winche Victoria y/o la Rampa Principal no podian
soportar los exagerados niveles de extraccion proyectados por Glencore.

b) Las previsiones actualizadas de procesamiento de mineral de la Demandante
ignoran las limitaciones dede la Mina y de la Planta

441. La valoracion de la Demandante también supone “la expansion de la capacidad de
procesamiento de la Planta Concentradora de 1,000 a 2,000 toneladas por dia para poder

680 Proyecto de Expansion de la Mina Colquiri, C-324, p. 7 (“El tiempo determinado por la Compaiiia es 20 meses”™).

. 0000000000000

“

683 |a valuacion de la Demandante considera US $ 5'915,000 como CAPEX de expansion para “Equipos y desarrollo

mineros”. Ver Modelo RPA 2020, enero de 2020, RPA-55 Bis, pestaiia "Capex"”, filas 18 y 26. Si bien RPA no indica
cuanto de esto seria para la construccion de la Rampa principal, los documentos contemporaneos sugieren que Glencore
consider6 esa cantidad US $ 4'275,000. Ver Colquiri SA, Proyecto de Expansién Minera. Ver Colquiri SA, Proyecto
de Expansion de la Mina, GB013681, R-453, p. 2)

684 Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de septiembre 2018, R-484, p. 1; Informe Ejecutivo de Operacion de
Colquiri de enero 2019, R-485; Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de diciembre 2019, R-452.

685 Colquiri extrajo 424,035 MT en 2017, 392,408 MT en 2018 y 385,670 MT en 2019. Ver Informe Ejecutivo de
Operacion de Colquiri de junio 2017, R-416, p. 6 del pdf; Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de diciembre
2017, R-417, p. 8 del pdf; Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de diciembre 2018, R-451, p. 14 del pdf; Informe
Ejecutivo de Operacion de Colquiri de diciembre 2019, R-452, p. 11 de el pdf.

686 RPAII, 157; Lazcano I, 11 34, 37-38.
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procesar las 550,000 toneladas de mineral que seria extraido de la mina cada afio a partir
de 2014".%87 Esta suposicion no es realista, tanto en cuanto al aumento en los niveles de
procesamiento como en cuanto al momento de dicho aumento, por las siguientes cinco
razones:

442. Primero, los niveles de procesamiento de la Planta no solo dependen de su capacidad de

procesamiento sino también de los niveles de extraccion de la Mina (desde que la Mina
alimenta a la planta). Dado que, como se explicé anteriormente, los cuellos de botella de la
Mina hacen imposible alcanzar la tasa de extraccion anual de 550,550 TM asumida por la
Demandante, seria igualmente imposible para la Planta alcanzar una tasa de procesamiento
anual de 2,000 tpd o0 550,550 tpa.

443. Como evidencia de cuan exageradas son las proyecciones de la Demandante, los informes

de Colquiri (tanto antes como después de la reversién) muestran que, a niveles de
procesamiento de mineral mucho mas bajos gque los pronosticados por la Demandante, la
Planta ya carecia de alimentacion suficiente de mineral para procesar:

[t]ratamiento de mineral en el molino estaba por debajo del presupuesto debido a la
falta de mineral de mina.®® (Febrero de 2009)

La produccién minera estuvo ligeramente por debajo del presupuesto debido a las
asambleas organizadas por el sindicato y la baja disponibilidad de equipos de carga
y extraccion, para resolver estos problemas se esta llevando a cabo un importante
plan de reparacion. El tratamiento de la planta estaba por debajo del plan debido a
la falta de mineral /.../%% (octubre de 2009)

444, Segundo, a pesar de todas las inversiones realizadas ex post por Empresa Minera Colquiri,

para aumentar los niveles de procesamiento de mineral de la Planta (con una inversion de
US$ 2 millones aprox.t), entre 2013 y 2019, la Planta solo ha procesado un promedio anual
de 369,960 TM (linea gris en el grafico a continuacion), es decir, un 30% menos que el
promedio anual de 527,686 TM asumido por la Demandante durante este mismo periodo
(linea azul):%*
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Réplica sobre dafios, 1 75 (c) (énfasis afiadido).

Sinchi Wayra SA Informe Mensual de febrero 2009, GB011117, R-486, p. 2 (énfasis afiadido).

Sinchi Wayra SA Informe Mensual de Octubre 2009, GB011544, R-460, p. 2 (énfasis afiadido).
Compafiia Minera Colquiri Resumen de Proyectos de Inversion 2013- Nov 2017, R-38; I N

Compass Lexecon I, 123; Grafico preparado por Consejo con datos de RPA-55Bis, pestafia “Mina Colquiri,” fila

52; Resumen del Balance MetalUrgico Mensual, Certificados Quimicos de la Tasa Operacion de la Planta, y Informes
Mensuales de Movimiento de Minerales, R-41, pp. 4-7 del pdf; Informe Ejecutivo de Operacidn de Colquiri de junio
2017, R-416, p. 6 del pdf; Informe Ejecutivo de Operacién de Colquiri de diciembre 2017, R-417, p. 8 del pdf; Informe
Ejecutivo de Operacion de Colquiri de diciembre 2018, R-451, p. 14 del pdf; Informe Ejecutivo de Operacién de
Colquiri de diciembre 2019, R-452, p. 11 del pdf.
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445, Esto solo confirma, una vez mas, cuan irrazonable es el prondstico de la Demandante sobre
el procesamiento de la Planta.

446. En tercer lugar, las proyecciones de procesamiento de Glencore suponen que la Planta
funciona perfectamente y sin interrupciones a toda su capacidad nominal todo el tiempo.5%
Esto es demostrablemente falso. Histéricamente, el molino de la planta ha experimentado, y
continlia experimentando, fallas mecénicas que afectan los niveles de procesamiento de la
planta, como lo ilustran los informes de Colquiri:

[E]I rendimiento del molino de Colquiri fue menor que el plan debido a una parada mas
larga de la planta, requerida para efectua trabajos de mantenimiento del molino SAG.5%
(Abril de 2007)

El tratamiento de la planta estuvo por debajo del presupuesto debido a la misma razén
del rea de la mina y al cambio del eje del pifién de la planta SAG.5% (Julio de 2009)

El tratamiento de la planta estuvo por debajo del presupuesto debido a un dia de trabajo
perdido y porque tuvimos que reducir el punto de ajuste del molino debido a la mala
calidad de las bolas de acero de prueba.®®® (Agosto de 2009)

El tratamiento de la planta estaba por debajo del plan debido a problemas mecanicos en
el molino remolador /...].%%¢ (Noviembre de 2010)

692 Lazcano Il1, nota al pie 46.

69 Sinchi Wayra SA Informe Mensual de abril 2007, GB009835, R-487, p. 2 (énfasis afiadido).

694 Sinchi Wayra SA Informe Mensual de julio 2009, GB011360, R-488, p. 2 (énfasis afiadido).

69 Sinchi Wayra SA Informe Mensual de agosto 2009, GB011410, R-459, p. 2 (énfasis afiadido).

6%  Sinchi Wayra SA Informe Mensual de noviembre 2010, GB012281, R-489, p. 2 (énfasis afiadido); un problema

idéntico es informado en Sinchi Wayra SA Informe Mensual de diciembre 2010, GB012531, R-413, p. 2)
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447. Esto se suma a los muchos otros problemas que limitan los niveles de extraccion de la mina

y, como resultado, los niveles de procesamiento de la planta (discutidos mas arriba).5%’

448. Cuarto, el Sr. Lazcano afirma que, para la fecha de reversién, Glencore ya habia avanzado

en el disefio de dos tanques de espesamiento (y otros dos tangques para agua limpia) y obtuvo
las celdas de flotacion de zinc adicionales que permitirian aumentar la capacidad de
procesamiento de la Planta niveles previstos por la Demandante.®® Esto es, por decir lo
menos, enganoso.

449. El Plan de Inversion 2012 mencionado por el Sr. Lazcano indica solo que las celdas de

flotacidn habian sido presupuestadas (no que Sinchi Wayra ya las hubiera obtenido) y, lo que
es mas importante, agrupa estas y otras inversiones relacionadas como parte del “Proyecto
gue aumentan el proyecto la capacidad de Planta Concentradora de 1000 TMS a 1300
TMS".5% Por lo tanto, no hay evidencia de que, a partir de la fecha de reversion, Glencore

habia planeado aumentar la capacidad de procesamiento de la Planta a 2,000 tpd (requeridos
por la Demandante para respaldar su valoracion) o que tal aumento pudiera lograrse en
realiclac. |
e
.

450. Quinto, la suposicion de la Demandante de que, de no ser por la reversion, la Planta ya habria

procesado 2.000 tpd para 2014, estd refutada por otros documentos presentados por la
Demandante en este arbitraje. Por ejemplo, un informe preparado, a solicitud de la
Demandante, por consultores de Holland and Holland en septiembre de 2011, muestra que
una expansion de la Planta habria requerido, al menos, "un periodo nominal de 3-4 afios
[..]".7 Por lo tanto, incluso suponiendo el argumento de que los trabajos de expansion de
la Planta comenzaron en 2012, estos trabajos solo podrian haberse completado para 2015-
2016 (y este es un periodo nominal, por lo que es probable que se extendiera).

451. Por las razones expuestas, el Tribunal debe desestimar la suposicién de Glencore de que, de

no haber sido por la reversion, la Planta habria procesado la asombrosa cantidad de 2.000 tpd
para 2014.

c) Los prondsticos de produccion actualizados de la Demandante ignoran las
limitaciones de agua y energia en el area de Colquiri.
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698

699

700

701

Para mas detalles, consulte la seccion anterior sobre el "primer cuello de botella: el Winche San José".
Lazcano IlI, 7 46.
Plan de Inversidn de la Compafiia Minera Colquiri para 2012, R-34, filas 343-351 (énfasis afiadido).

Informe sobre la expansion de las operaciones de concentracion de Colquiri y Bolivar de Sinchi Wayra SA, ,

Holland and Holland Consultants, C-323, p. 12)
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452. La valoracion de la Demandante asume que, de no haber sido por la reversion, para 2014 la

Mina habria estado procesando (i) 2,000 tpd como resultado de la implementacion del Plan
Trienal y (iii) 3,000 tpd como resultado de la implementacion del Proyecto de Colas Antiguas.
Por lo tanto, en total, la valoracién de la Demandante supone que, para 2014, la Mina habria
procesado 5,000 tpd y mas de 1'400,000 tpa.” Si bien se analiza el Proyecto de Colas
Antiguas, en méas detalle, en la Seccion 4.1.4 a continuacion, las proyecciones de
procesamiento de mineral de la Demandante en relacién con este Proyecto también se
consideran aqui, ya que tienen un impacto directo en las necesidades de agua y energia.

453. Las Partes estan de acuerdo en que "a medida que se agrega capacidad de produccion

adicional en una operacion minera, también se requiere energia y agua adicionales".”®

454. En su Escrito de Contestacion, Bolivia demostré que seria fisicamente imposible obtener

suficiente agua y energia en el area de Colquiri para mantener niveles de produccion de 5,000

—
o
e

|
o
=

455. La Demandante niega lo anterior, pero sus argumentos carecen de fundamento por, al menos,

cuatro razones:

456. Primero, es responsabilidad de la Demandante establecer, con certeza, donde toda el agua y

la energia necesarias para sostener su asombrosa produccion de 5,000 tpd/1'500,000 tpa serian
obtenidas. Como se discute a continuacion, la Demandante no ha satisfecho esta carga.

457. Segundo, la Demandante se basa en la simple opinion de RPA, segun la cual habria suficiente

agua y energia para mantener los niveles de produccion previstos por la Demandante.”® Pero
RPA, a diferencia de SRK, ni siquiera visitd el sitio de la mina y, por lo tanto, ignora los
problemas de la vida real que enfrenta Colquiri para obtener agua y energia para sus
operaciones. La opinion de RPA se limita a afirmar que ha revisado el Plan Trienal y cree

702

703

704

705

RPAI, 1 169.

RPAI, §164; SRK I, 1 57.

RPAII, §171.
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gue se hicieron consideraciones razonables para suministrar una mayor produccién de agua y
energia:

e En cuanto al agua, RPA simplemente afirma que "RPA ha revisado los supuestos
para el suministro de agua en el Plan Trienal y esta de la opinién de gue hay
suficiente agua para ejecutar la Operacién Combinada’ y

e En cuanto a energia, RPA se limita a establecer que “hemos revisado el Plan Trienal
y confirmamos que se han hecho consideraciones razonables para suministrar
operacién ampliada con suficiente energia.”’®” Ademas establece que "la seccién

sobre el poder energético (Seccidn 5.5) [del Plan Trienal] hace referencia especifica
a la capacidad de satisfacer las necesidades de capacidad de procesamiento de
mineral en el futuro de hasta 5.300 tpd de mineral procesado".”®

458. Esto es claramente insuficiente. RPA no realiza una evaluacion real (ni independiente) de
las limitaciones de agua / energia en Colquiri y simplemente se basa en una hoja de papel
Ilamada Plan Trienal (que nunca fue aprobado ni basado en anélisis sociales y ambientales’®).
Ademas, debido a que el Plan Trienal no considera el Proyecto de Colas Antiguas, cualquier
consideracion con respecto al agua y la energia que estén incluidas en dicho Plan esta
necesariamente limitada a una produccién de 2,000 tpd y no puede soportar una expansion a
5,000 tpd.

459. Tercero, como explicd SRK, quien visito el sitio de la Mina y sus alrededores, simplemente
no hay suficiente agua en el area de Colquiri para sostener los pronésticos de alta produccion
de Glencore. Como explicé SRK:

[E]l balance hidrico del sitio demuestra que la disponibilidad de agua a nivel local y
regional es un desafio importante. Hay periodos en los que no hay suficiente agua para
sostener las operaciones. El suministro de agua de la mina comprende 95% de agua

reciclada del dique de colas mas 5% de agua de reposicion. La mina produce solo 20
litros por segundo a partir del trabajo subterraneo, que es bajo y se utiliza en la mina
para la supresion de polvo y otros fines. Con mucho, el mayor consumidor de agua es la
planta de procesamiento. El pueblo de Colquiri, con una poblacion de ~ 21,000, también

es un gran consumidor de agua. Apenas hay agua suficiente para soportar una tasa de
produccién ampliada de 2.000 tpd y esto sigue siendo un grave riesgo de expansion.
Ciertamente, no hay suficiente agua para soportar una operaciéon adicional de

706 RPA I, 1 166 (énfasis afiadido).
07 RPA I, 1 168 (énfasis afiadido).
798 RPA I, 1170 (énfasis afiadido).

799 En la fase de produccion de documentos de este arbitraje, Bolivia solicité a Glencore que produjera "estudios
sociales y / 0 ambientales requeridos y / o relacionados con la implementacion del Plan Trienal [...]". Ver Anexo 2 de
la Orden Procesal No. 9 del 30 de septiembre de 2019, Solicitud No. 4.f, p. 25. En respuesta, Glencore no produjo
ningln estudio.
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reprocesamiento de colas de 3.000 tpd segiin lo propuesto por RPA. Es posible gue la
escasez de agua sea una de las principales razones por las gue histéricamente en Colquiri
no se han llevado a cabo planes de expansién méas agresivos.’*°

460. Cuarto, Glencore ignora la escasez de energia y agua que histéricamente ha afectado (y

continua afectando) las operaciones de Coquiri y, como resultado, sus niveles de produccion.

461. Por un lado, la Demandante ignora la escasez eléctrica y los cortes de energia que afectan

las operaciones de la Mina y la Planta de Coquiri de manera regular, como se informé en
varios informes de Colquiri preparados tanto antes como después de la reversion:

[tJratamiento de la planta por debajo del presupuesto debido a la escasez eléctrica
[...].”* (Abril de 2006)

Durante el mes de mayo, la planta trat6 19,870 toneladas de mineral [es decir, menos de
662 tpd en promedio], 24% por debajo del presupuesto debido a las horas perdidas por
escasez de electricidad [...], lo que creé casi una semana de pérdida de operaciones.”?
(Mayo de 2006)

La produccién minera estuvo por debajo del presupuesto debido a [...] cortes de energia
externos debido al mal tiempo (vientos y nevadas).”*® (Julio de 2009)

[...] debido a los constantes cortes intempestivos de energia del Sistema Integrado
Nacional (SIN) afectando el proceso metaldrgico y el sistema de extraccion tanto
horizontal como vertical.** (Enero de 2013)

462. Por otro lado, la Demandante ignora los problemas de escasez de agua que también afectan

las operaciones de Colquiri de manera regular, que también se informan en varios informes
de Colquiri:

[I] a calidad del concentrado de estafio y zinc por debajo del presupuesto debido a la
falta de agua para el proceso [...].”* (Octubre de 2007)

[...] La falta de agua para el proceso estd afectando el rendimiento metal(rgico.”
(Octubre, 2011)
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SRK I, [ 42.

Sinchi Wayra SA Informe Mensual de abril 2006, GB007498, R-490, p. 66 (énfasis afiadido).
Sinchi Wayra SA Informe Mensual de mayo 2006, GB007754, R-491, p. 69 (énfasis afiadido).
Sinchi Wayra SA Informe Mensual de julio 2009, GB011360, R-488, p. 2 (énfasis afiadido).
Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de enero 2013, R-492, p. 1 (énfasis afiadido)
Sinchi Wayra SA Informe Mensual de octubre 2007, GB010482, R-493, p. 2 (énfasis afiadido).

Sinchi Wayra SA Informe Mensual de octubre 2011, GB012867, R-464, p. 2 (énfasis afiadido).
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Las actividades de producciéon mina no fueron normales, por [...] falta de agua y aire
durante el mes.”*” (Mayo de 2017)

463. Ni el Plan Trienal ni los expertos de la Demandante consideran esta escasez ni su impacto
en los niveles de produccion.

464. Por las razones expuestas, el Tribunal concluirad que seria imposible obtener suficiente agua
y energia para mantener las exageradas previsiones de produccion de la Demandante. En
cambio, el Tribunal deberia confiar en los pronosticos mas razonables de los expertos
bolivianos, segun los cuales, desde la fecha de valoracion en adelante, la Mina produciria
como méaximo 307,000 TM por afio. Esto es consistente con las cifras historicas de
produccion.

4.1.3.3 Contrariamente a la realidad de la Mina y la practica de la industria, la valoracién de
la Demandante contindia asumiendo leyes de cabeza indebidamente altas y las mantiene
constantes durante toda la vida de la Mina

465. La valuacion de la Demandante asume que, de no ser por la reversion, las leyes de cabeza
de la Mina habrian alcanzado méximos histéricos ("1,29% Sn y 7,52% Zn") s6lo 6 meses
después de la reversion, y dichos valores permanecerian constantes durante los proximos 17
afios, hasta el final del Arrendamiento de la Mina.”

466. Bolivia demostro en su Escrito de Contestacion que tales leyes son excesivamente altas, y la
suposicion de que se mantendrian constantes es contraria al sentido comun y a la préctica de
la industria.™® Las respuestas de Glencore a las criticas de Bolivia deben descartarse, por lo
menos, por cuatro razones:

467. Primero, no se discute que las leyes de cabeza asumidas por la Demandante son
inconsistentes con las leyes de cabeza historicas de Colquiri. Las leyes de cabeza histdricas
para el estafio y el zinc promediaron 1.25% y 7.16% entre 2007 y 2011, respectivamente, pero
la Demandante asume, basandose Unicamente en el Plan Trienal, que alcanzarian maximos
historicos (1.29% para estafio y 7.52% para zinc) solo 6 meses después de la reversion, y
permanecen inmutables por siempre. Esto no es razonable.

468. Un comprador interesado razonable e informado a partir de la fecha de reversion habria
confiado en los datos histéricos para pronosticar futuras leyes de cabeza, al igual que Holland
and Holland, el consultor de Glencore, se basé en cifras histdricas al evaluar los planes de
expansion de Glencore a mediados de 2011.7%°

7 Informe Ejecutivo de Operacién de Colquiri de mayo 2017, R-494, p. 2 (énfasis afiadido)
8 RPAII, 1 67.
19 SRK I, Seccion 7.3.3.

720 Informe sobre la expansion de las operaciones de concentracion de Colquiri y Bolivar de Sinchi Wayra SA,
Holland and Holland Consultants, C-323, p. 9)
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469. Segundo, las leyes de cabeza asumidas por Glencore son inconsistentes con sus revelaciones

contemporaneas al mercado, que muestran que, a partir de la fecha de reversidn, la expectativa
de Glencore era que las leyes de cabeza disminuirian con el tiempo. Por ejemplo, los informes
de produccion 2012 de Glencore (que incluyen datos de los Gltimos meses de operaciones de
Colquiri) afirman que:

[I1 a adquisicién de Rosh Pinah (desde el 1 de junio de 2012) y un fuerte desempefio
de AR Zinc resultaron en una mayor produccion [...]]. Esto fue compensado por una
menor produccion en Los Quenuales y Sinchi Wayra, como resultado del cambio
planeado hacia cuerpos de mineral de menor ley.’

[..] los concentrados de zinc de fuentes propias disminuyeron un 18%,
principalmente debido a menores grados en Sinchi Wayra [...].7%

470. Tercero, la expectativa de Glencore de bajar las leyes fue consistente con la disminucion

natural de las leyes de la cabeza a medida que la mineria se profundiza en Colquiri. Segun lo
explicado por el Ing. Villavicencio:

[I]os que conocemos de metalurgia en Bolivia sabemos que la ley de los concentrados
tiende a bajar a medida gue las minas son explotadas a mayor profundidad. Esta
disminucion obedece a la disminucion del elemento rico proveniente de las zonas
mineras dedicadas a la explotacion de casiterita (mineral de estafio SnO,). Al ser un
compuesto oxidado de estafio, es mas rico en regiones superficiales oxidadas. A
medida que la explotacién pasa a zonas mas profundas (que son mas sulfurosas), la
ley de cabeza va disminuyendo. Esto es consistente con como operan las minas (como
Colquiri y Huanuni): primero extraen el mineral de mayor ley y, a medida que van
agotando las reservas y recursos, van profundizando y extraen material de menor

ley. 2

471. Como el Sr. Lazcano y RPA reconocen, la mayor parte de la produccién adicional asumida

en la valoracion de la Demandante provendria de niveles mas profundos de la Mina, por
debajo del -405.7%

472. Cuarto, contrario a la afirmacion de Glencore, los datos ex post no respaldan su caso en las

leyes de cabeza.

721

722

Informe de Produccidn de Glencore International 2012 de 12 febrero 2013, R-495, p. 4)

Glencore International IMS y primer trimestre de 2012 Informe de produccion del 9 de mayo de 2012, R-496, p.

4 (énfasis afiadido).

723

724

Villavicencio Ill, § 70 (énfasis afiadido)

RPAII, 57, 61; Lazcano IlI, 1 34, 37-38.
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473. Los datos ex post muestran una tendencia a la baja en las leyes de cabeza. Por ejemplo,
mientras que las leyes de la cabeza de zinc promediaron 7.16% a la fecha de reversion’ y la
valoracion de la Demandante asume que dichas leyes habrian aumentado a 7.52% en 2013
(permaneciendo estables durante los préoximos 17 afios), las leyes de la cabeza de zinc han
promediado, en realidad, 6.97% en el periodo 2013-2018, de’? acuerdo con la expectativa a
la baja de Glencore en su Informe de produccion 2012.

474. Por las razones expuestas, el Tribunal deberia concluir que las asunciones sobre leyes de
cabeza de Glencore son exageradas y no se puede confiar en ellas para la valoracién del
Arrendamiento de la Mina. En cambio, el Tribunal deberia basarse en las leyes de cabeza de
estafio (1,17%) y zinc (6,70%) mas razonables de los expertos bolivianos, que son mas
consistentes con los promedios historicos de Colquiri.

4.1.3.4 Contrariamente a la realidad de la Mina y la practica de la industria, la valoracion de
la Demandante continda asumiendo tasas de recuperacién metal(rgica indebidamente
altas y que permanecerian constantes durante toda la vida de la Mina

475. La valuacion de la Demandante supone que, de no ser por la reversion, las tasas de
recuperacion metaldrgica de la Planta habrian alcanzado méaximos historicos ("de 72% para
estafio y 76% para zinc”) solo 6 meses después de la reversion, y permanecerian constantes
durante los préximos 17 afios, hasta el final del Arrendamiento de la Mina.”’

476. Bolivia demostré en su Escrito de Contestacion que estas tasas de recuperacién son
excesivamente altas, y el supuesto de que se mantendrian constantes durante todo el
Arrendamiento de la Mina es contrario al sentido com(n y a la préctica de la industria.”?® Las
respuestas de Glencore a las criticas de Bolivia no tienen respaldo y deben descartarse, al
menos, por dos razones:

477. Primero, no es debatido que las tasas de recuperacion asumidas por la Demandante son
incompatibles con las tasas de recuperacion metalurgica historica de Colquiri.”?® Las tasas de
recuperacion histéricas para el estafio y el zinc promediaron 64.07% y 69.24%,
respectivamente, entre 2007 y 2011,7° pero la Demandante asume, basandose Gnicamente en
el Plan Trienal, que habrian alcanzado maximos histéricos "de 72% para estafio y 76% para

725 Promedio del periodo 2007-2011. Quadrant I, Figura 4.

726 Informe de Operacién de Colquiri de diciembre 2013, R-472, pestafia “Produccion,”, fila, 135; Informe de
Operacion de Colquiri de diciembre 2014, R-469, pestafia “Produccion,” fila 140; Informe de Operacion de Colquiri
de diciembre 2015, R-473, pestafia “Produccion,” fila 148; Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de diciembre
2016, R-474, p. 7 del pdf; Informe de Analisis de Ley de Cabeza de Colquiri 2017-2019 de 3 marzo 2020, R-497.

27 RPAI, 1 80.
728 SRK |, Seccién 7.3.6.

722 Esto es reconocido por RPA, quien declara que: “RPA reconoce que las recuperaciones de estafio y zinc hasta
2012 estuvieron por debajo de las recuperaciones previstas.” Ver RPA 11, § 82.

730 Quadrant 11, { Figura 4.
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zinc” en 2012, y habrian permanecido constantes para siempre,”' como se muestra a

continuacion:
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478. La proyeccion de la Demandante es claramente irracional. Un comprador interesado a la
fecha de reversion habria confiado en los datos historicos para pronosticar las tasas de
recuperacién futuras, al igual que Holland and Holland, el consultor de Glencore, se basé en
cifras historicas al evaluar los planes de expansion de Glencore a mediados de 2011.7%2 Esto
se confirma alin mas por el hecho de que, como explic6 SRK, no habia soporte analitico o de
prueba a la fecha de la reversién para proyectar un aumento en las tasas de recuperacion:

RPA aument6 las recuperaciones metallrgicas a 76% para zinc y 72% para estafio
[ ...] Simplemente no existe un soporte analitico o de prueba riguroso para estos

incrementos y ciertamente no a largo plazo para el mineral que aln no se ha

encontrado en la exploracion. El trabajo de prueba tipico habria incluido, por

81 Gréfico preparado por Asesor con datos de 2020 RPA Modelo, Enero, 2020, RPA-55 Bis, pestaila “Mina
Colquiri,” filas 59-60; FCD y Célculos (Colquiri), EO-02, Tabla 3, Colquiri — Produccidn Histdrica.

732 Informe sobre la expansion de las operaciones de concentracion de Colquiri y Bolivar de Sinchi Wayra SA,

Holland and Holland Consultants, C-323, p. 9)
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ejemplo, escala de banco, pruebas de ciclo bloqueado, planta piloto y analisis de
simulacion metalGrgica.’?

479. En segundo lugar, Glencore intenta confiar en los datos ex post para respaldar sus
proyecciones, afirmando que "las tasas reales de recuperacién de estafio en la mina Colquiri
entre 2012 y 2015 [...] promedi6 72% (la misma tasa proyectada por RPA), y los propios
planes de expansion de Comibol en la mina Colquiri estan en linea con el supuesto de
recuperacion de RPA”.”3* Estos argumentos son engafiosos y, en cualquier caso, incorrectos.

480. Uno, Glencore se basa (i) Unicamente en las tasas de recuperacién de estafio (ii) durante un
periodo de tiempo muy limitado y cuidadosamente elegido (2012-2015) para presentar una
visién distorsionada de la realidad. Es suficiente revisar las tasas de recuperacion para el
estafio y el zinc durante un periodo ex post més largo (2012-2019) para confirmar que, a pesar
de las inversiones realizadas por Empresa Minera Colquiri en la Planta (que ascienden a US
$ 2 millones aproximadamente’®), las tasas de recuperacion de estafio y zinc permanecen por
debajo de las pronosticadas por Glencore. De hecho, las tasas de recuperacion de estafio
promediaron el 70.25%"¢ , en contraste con el 72% proyectado por Glencore, y las tasas de
recuperacion de zinc promediaron el 63.66%"" , en contraste con el 76% asumido por
Glencore, como se muestra a continuacion:

73 SRK I, 1 66 (énfasis afiadido).
734 Réplica sobre darios, 11 102.
735 Compafifa Minera Colquiri Resumen de Proyectos de Inversién 2013- Nov 2017, R-38; I

73 Grafico preparado por Asesor con datos del Informe de Operacién de Colquiri de diciembre 2012, R-498, pestafia
“HSI Produccion,” fila 223; Informe de Operacion de Colquiri de diciembre 2013, R-472, pestana “Produccion,” fila
188; Informe de Operacion de Colquiri de diciembre 2014, R-469, pestafia “Produccion,” fila 193; Informe de
Operacion de Colquiri de diciembre 2015, R-473, pestafia “Produccion,” fila 201; Informe Ejecutivo de Operacion de
Colquiri de diciembre 2016, R-474, p. 7; Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de junio 2017, R-416, p. 6 del
pdf; Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de diciembre 2017, R-417, p. 8 del pdf; Informe Ejecutivo de
Operacion de Colquiri de diciembre 2018, R-451, p. 14 del pdf; Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de
diciembre 2019, R-452, p. 11 del pdf.

87 Grafico preparado por los Abogados con datos del Informe de Operacién de Colquiri de diciembre 2012, R-498,
pestaiia “HSI Produccion,” fila 221; Informe de Operacion de Colquiri de diciembre 2013, R-472, pestafia
“Produccion,” fila 186; Informe de Operacion de Colquiri de diciembre 2014, R-469, pestaia “Produccion,” fila 191;
Informe de Operacidn de Colquiri de diciembre 2015, R-473, pestafia “Produccion,” fila 199; Informe Ejecutivo de
Operacion de Colquiri de diciembre 2016, R-474, p. 7; Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de junio 2017, R-
4186, p. 6 del pdf; Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de diciembre 2017, R-417, p. 8 del pdf; Informe Ejecutivo
de Operacion de Colquiri de diciembre 2018, R-451, p. 14 del pdf; Informe Ejecutivo de Operacién de Colquiri de
diciembre 2019, R-452, p. 11 del pdf.
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481. Dos, la dependencia de Glencore de "los plantes de expansién de Comibol " no es apropiada.
El proyecto al que hace referencia Glencore (R-35) implica la construccion de una nueva
planta (actualmente en curso) con un CAPEX de mas de US $ 77 millones, que no fue
contemplado por el Plan Trienal y no se considera en la valoracion de la Demandante.”® La
Demandante no puede confiar seriamente en una nueva planta sin considerar los costos
correspondientes en su modelo. En cualquier caso, las tasas de recuperacion indicadas en
dicho documento son maximas esperadas ("las recuperaciones esperadas alcanzan un 75%
en el zinc y 72% en el estafio™),”*® no promedios que, como Glencore supone arbitrariamente,
permanecerian constantes a través de arbitrarios 20 afios de VDM.

482. Por las razones expuestas, el Tribunal deberia concluir que las tasas de recuperacién
asumidas de Glencore son exageradas y no se puede confiar en ellas para la valoracion del
Arrendamiento de la Mina. En cambio, el Tribunal deberia confiar en las tasas de

738 RPA I, 9§ 80 (“[...] El Plan Trienal detalla un capital significativo que se invertira para expandir y mejorar el
Concentrador de Mina ", no para construir una nueva planta).

739 Estudio técnico, econdmico, social y ambiental integral (TESA) para el disefio de la nueva planta de concentracion
de minerales con capacidad 2000 tdp, Resumen ejecutivo, junio de 2015, R-35, p. 5 (énfasis afiadido)
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recuperacion de estafio (65.54%) y zinc (69.61%) mas razonables de los expertos bolivianos,
consistentes con los promedios historicos.

4.1.3.5. La valuaciéon actualizada de la Demandante continla dependiendo de precios no

verificados de concentrados de estafio y zinc

483. En su primer informe, Quadrant sefial6 que los dos contratos de compra de concentrados en
los que Compass Lexecon se basd para pronosticar los precios de concentrados de estafio y
zinc (un contrato Unico para cada mineral) fueron contratos no independientes porque habian
sido firmados y / o enmendados por Colquiri SA y Glencore International AG (que, en ese
momento, eran empresas relacionadas).”® Por lo tanto, Quadrant concluyé que los precios
de concentrados proyectados de Compass Lexecon no eran confiables.

484. Compass Lexecon no ha presentado con su segundo informe ningln contrato de plena
competencia que permita pronosticar razonablemente los precios del concentrado. Sigue
dependiendo de los mismos dos contratos firmados en 2003 y 2007, es decir, lejos de la fecha
de valoracion. Como explica Quadrant:

Para los precios de los concentrados de estafio y zinc, Compass Lexecon se basa en
un Unico contrato: para el zinc, un contrato de 2003 con 13 enmiendas firmadas entre
Colquiri SAy Glencore International AG; y para el estafio, un contrato de 2007 entre
las mismas partes. En el primer informe de Flores, noté gue ninguno de los contratos
representa un contrato de plena competencia. La Demandante no ha proporcionado
ningun contrato adicional gque pueda usarse como comparacién. Compass Lexecon
reconoce que "los contratos son conjuntos de naturaleza a corto plazo, que
generalmente duran de uno a dos afios", pero no ha actualizado su analisis con un
contrato mas contemporaneo.’

485. Por lo tanto, las criticas de Quadrant siguen vigentes y el Tribunal debe ignorar los precios
de los concentrados subyacentes a la valoracion de la Demandante.
La valuacién actualizada de la Demandante continGa subestimando el capital (CAPEX) y los
gastos operativos (OPEX)

486. In limine, Bolivia debe hacer tres comentarios preliminares en relacién con los costos:

487. Primero, las asunciones de CAPEX de la Demandante confirman que el Plan Trienal nunca
se aprobd y no se implement6 a partir de la fecha de reversién, contrario a lo que pretenden
los testigos de la Demandante. De hecho, Compass Lexecon no realiza ningln ajuste en su
modelo para CAPEX ya completado y en su lugar utiliza los valores CAPEX completos

740 Econ One, 11 59 et seq; Documentos producidos a solicitud de la Demandante 19, R-499.

741 Quadrant I1, nota al pie 172 (énfasis afadido).
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enumerados en el Plan Trienal,’* lo cual es inconsistente con la afirmacién de que el Plan
Trienal ya se estaba implementando a mediados de 2012,

488. En segundo lugar, Bolivia ha demostrado que, después de la reversion, Empresa Minera
Colquiri tuvo que hacer grandes inversiones para aumentar los niveles de produccién de la
mina. Estas inversiones (realizadas durante un periodo de 6 afios tanto en la mina como en la
planta) ascienden a US $ 36.7 millones,” justo por debajo de la inversion de expansion
CAPEX de US $ 43.7 millones asumida por la valuacion de la Demandante durante toda la
duracién del arrendamiento de la mina™* (es decir, 20 afios contados desde la fecha de

reversion).

489. A pesar de lo anterior, la valoracion de la Demandante supone que la Mina habria producido
casi 175,000 TM maés por afio (550,579 TM) que el promedio anual de 375,426 TM alcanzado
por Colquiri en 201974 como resultado de todas las inversiones realizadas por Empresa
Minera Colquiri.”®® Esto confirma cuan irrazonables son los supuestos de costos de Glencore.

490. Tercero, los expertos de la Demandante han hecho varias correcciones a sus supuestos
CAPEX y OPEX como resultado de la demostracion de los expertos de Bolivia. Entre otros:

e RPA ahoraincluye US $ 3.9 millones adicionales de CAPEX para aumentar la altura
y la capacidad de retencién del dique de colas existente, y US $ 2 millones adicionales
de CAPEX para un nuevo dique de colas;’*"y

e Compass Lexecon ahora incluye el impacto de las cuentas por cobrar relacionadas
con impuestos, lo que reduce su valuacion en US $ 2.2 M en comparacion con su
primer informe, dejando todo lo demas constante.’®

491. A pesar de estos ajustes, la valoracion de la Demandante sigue subestimando gravemente
CAPEX y OPEX.

742 Compass Lexecon Valuacion Actualizada de Colquiri, CLEX-40, pestafia “CAPEX.”
743 Compafifa Minera Colquiri Resumen de Proyecto de Inversiones 2013- Nov 2017, R-38.
744 Compass Lexecon Valuacion Actualizada de Colquiri, CLEX-40, pestafia “CAPEX.”

75 Promedio del periodo 2013-2019. Informe de Operacién de Colquiri de diciembre 2013, R-472, pestafia
“Produccion,” fila 133; Informe de Operacion de Colquiri de diciembre 2014, R-469, pestaiia “Produccion,” fila 138;
Informe de Operacidn de Colquiri de diciembre 2015, R-473, pestafia “Produccion,” fila 146; Informe Ejecutivo de
Operacion de Colquiri de diciembre 2016, R-474, p. 7 del pdf; Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri de junio
2017, R-416, p. 6 del pdf; Informe Ejecutivo de Operacién de Colquiri de diciembre 2017, R-417, p.8 del pdf; Informe
Ejecutivo de Operacién de Colquiri de diciembre 2018, R-451, p. 14 del pdf; Informe Ejecutivo de Operacion de
Colquiri de diciembre 2019, R-452, p. 11 del pdf.

746 Compafifa Minera Colquiri Resumen de Proyectos de Inversion 2013- Nov 2017, R-38, Colquiri, Audiencia
Publica de Rendicion de Cuentas del 2018 Presentacion, R-500, diapositivas 17, 24.

47 RPAI, 1 180.

748 Compass Lexecon Valuacion Actualizada de Colquiri, CLEX-40, pestafia “Control Panel.”
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492. Primero, la estimacion de CAPEX de la Demandante sigue siendo excesivamente baja por,
al menos, dos razones:

493. Una, la Demandante subestima el CAPEX necesario para aumentar el suministro de energia
para sostener sus prondsticos de produccién (ya que supone que se necesitarian solo US $ 2.4
millones para desarrollar una linea eléctrica completamente independiente).”®

494. Dos, la valuacion de la Demandante continta considerando solo US$ 3.3 millones como
costos de recuperacion y cierre de la Mina y la Planta de Concentracion. Esto estd mal y no
tiene ninguna base. La Demandante y sus expertos han ignorado convenientemente la
explicacion de SRK de por qué deberia considerarse un costo mas alto para la recuperacion y
el cierre (a diferencia de RPA, SRK visit6 el sitio de la mina). Como explicé SRK desde su
primer informe:

[e]n mi opinidn, y después de haber visitado el sitio, este [estimado de US $ 3,3
millones] es inadecuado para un sitio con un historial operativo tan largo (como se
indica en la Seccidn 5 anterior, la mina Colquiri estaba en funcionamiento desde la
época colonial) y con instalaciones e infraestructura tan extensas y en gran medida
obsoletas. Dos, sino tres, los diques de colas habrian sido cerrados vy
rehabilitadosdos planta de concentracion habrian sido demolidas y todos los
materiales y equipos removidos y desechados. En esta etapa, no sé si el tratamiento
del agua de filtracion que emana de la mina y la presa de colas necesitaria ser
recolectada y tratada potencialmente a perpetuidad._Luego, existe la complicacion
adicional del pueblo de Colquiri, que como se discutié anteriormente, esta
inextricablemente vinculado a la minay las instalaciones de la mina. A la luz de esto,
y segin mi experiencia, calculo que los costos de cierre del sitio rondaran los US $
8 millones, e incluso esto puede ser subestimado.”°

495. La Demandante sostiene que "dado el perfil geolégico del depdsito de Colquiri,
probablemente habria habido amplios recursos minerales para continuar las operaciones
mas alla de 2030. Como resultado, Glencore Bermuda probablemente no habria incurrido
en costos de cierre al finalizar el Arrendamiento de Colquiri".””* Esto es completamente
especulativo, al igual que la suposicion de Glencore, discutida en la Seccion 4.1.3.1 anterior,
de que los nuevos recursos y reservas se delinearian magicamente con el tiempo para justificar
una VDM de 20 afios. En cualquier caso, cualquier comprador dispuesto habria tenido en
cuenta en su valoracién los posibles costos de cierre y remediacion.

496. En segundo lugar, la estimacion de OPEX de la Demandante es excesivamente baja por, al
menos, dos razones:

9 RPAII, 1 168.
0 SRKI, 172

51 Réplica sobre dafios, 1 111.
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497. Una, basandose Unicamente en el Plan Trienal, la valuacion de la Demandante continda
asumiendo un OPEX de solo US $ 47.67 por TM a partir de 2014 y aumentando en solo un
2% de inflacién cada afio.

498. Por un lado, esta estimacion es inconsistente con "la clara tendencia de aumentar los costos
operativos unitarios bajo la administracion de la mina de la Demandante [2005-2011]",7%2
identificada por Quadrant y mostrada en el grafico a continuacion:’

Figure 6
Actual vs. Budgeted Operating Costs'3
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499. El OPEX de Colquiri se duplic6 en un periodo de 6 afios, de US $ 34.27 por TM en 2006 a
US $ 69.88 por TM en 2011:™*

752 Quadrant Il, Y 68.
753 Quadrant Il, Figura 6.

754 Quadrant Il, Figura 7.
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Figure 7
Colquiri Unit Operating Costs'®7
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500. Desafia la credulidad esperar que, para 2014, el OPEX se hubiera reducido en un 32% (a

US$ 47.67).

501. Por otro lado, los documentos internos de Glencore muestran que esta esperaba que el OPEX

aumente a medida que la mineria se profundizase. |
.
e
e
I > o hay explicacion de por qué esta tendencia no habria

continuado después de la reversion del Arrendamiento de la Mina.

502. Dos, la valoracién de la Demandante contintia asumiendo que Colquiri se beneficiaria de las

economias de escala a medida que aumentaba la produccidn, a pesar de la clara evidencia de
que Colquiri nunca logré economias de escala en el pasado.”® Por ejemplo:

e De 2006 a 2007, Colquiri aumentd su tasa de procesamiento de 277,683 TM a
310,714 TM.”®" Sin embargo, como se muestra en el grafico anterior, los costos
unitarios de Colquiri por TM no disminuyeron, sino que aumentaron;

e De 2009 a 2010, Colquiri aument6 su tasa de procesamiento de 241,997 TM a
273,617 TM.™® Sin embargo, como se muestra en el gréafico anterior, los costos
unitarios de Colquiri por TM no disminuyeron, sino que aumentaron; y

755

7

a1

6

757

758

Quadrant 11, 1 69.
FCD y Calculos (Colquiri), EO-02, Tabla 3, Colquiri — Produccién Historica.

FCD y Calculos (Colquiri), EO-02, Tabla 3, Colquiri — Produccién Historica.
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e De 2010 a 2011, Colquiri aument6 su tasa de procesamiento de 273,617 TM a
280,383 TM.™® Sin embargo, como se muestra en el grafico anterior, los costos
unitarios de Colquiri por TM no disminuyeron, sino que aumentaron.

503. Por lo tanto, no hay respaldo para suponer, como lo hace la Demandante, que Colquiri
lograria economias de escala a medida que aumenta la produccidn. La evidencia disponible
sugiere que sucederia lo contrario.

504. Como explicé Quadrant, “Las economias de escala asumidas por Compass Lexecon dan
como resultado aumentos insignificantes en los gastos operativos generales en comparacion
con sus aumentos proyectados en los ingresos”,’® como se muestra en el grafico a
continuacion:

Figure 9
Colquiri Revenue and OPEX according to Compass Lexecon!*?®
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505. Por las razones expuestas, el Tribunal deberia desestimar el CAPEX excesivamente bajo de
la Demandante y estimaciones de OPEX. En cambio, el Tribunal deberia confiar en las
estimaciones de los expertos de Bolivia, que son mas razonables, realistas y consistentes con
los datos historicos.

506. Como se demostrd en esta Seccidn 4.1.3, los prondésticos de Glencore no son razonables y
resultan en una valoracion inflada del Arrendamiento de la Mina. EI Tribunal no tendria que
tener en cuenta dicha valoracion y basarse en cambio en la valoracion de Quadrant que,

% FCDy Célculos (Colquiri), EO-02, Tabla 3, Colquiri — Produccién Historica.

760 Quadrant I1, 1 76, Figura 9.
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basdndose en SRK, asume parametros razonables para todas las variables relevantes. De
hecho, entre otros, la valoracion de Quadrant supone:

e Base de recursos: 4,28 millones de TM de material extraible; 6!

Tasa de produccién: 307,000 TM por afio;®?

e Leyes de cabeza: 1.17% para estafio y 6.70% para zinc;’®

e Tasas de recuperacion: 65.54% para estafio y 69.61% para zinc;®*

e Leyes de Concentrados: 49.00% para estafio y 45.00% para zinc;"®® y

e OPEX:US $71.09 por TM.

507. De acuerdo con el andlisis de Quadrant, el valor del Arrendamiento de la mina ascendia,
como maximo, a US $ 40,7 millones al 19 de junio de 2012.7%¢

4.1.4. El proyecto de reprocesamiento de colas antiguas no era un negocio en marcha o, en
cualquier caso, econdmicamente viable a partir de la fecha de valuacién de la

demandante o de Bolivia, y hasta hoy todavia no lo es

508. Para inflar ain mas sus reclamaciones, la Demandante sostiene que “casualmente” habria
comenzado a invertir en un Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas que habia sido
abandonado durante afios, justo después de la Reversion. Para esto, la Demandante busca
confiar en un Estudio de Viabilidad preparado por Comsur en diciembre de 2003 (es decir,
antes de la adquisicion de la Demandante y 9 afios y medio antes de que se revocara el
Arrendamiento de la Mina).”®” Por supuesto, esto no es coincidencia; solo un intento de la
Demandante de presentar ante el Tribunal un reclamo imaginativo con la esperanza de que el
Tribunal piense que esta haciendo justicia al rechazar dicho reclamo al encontrar un "punto
medio". Pero eso seria una grave injusticia.

509. Con base en los aportes de RPA, Compass Lexecon aplica el método FCD para estimar el
VAN del Proyecto de Reprocesamiento de Colas antiguas en US$ 99 millones (es decir, el
26% de los dafios reclamados por la Demandante en relacién con Colquiri).”® Como Bolivia

81 Quadrant 11, 1 7.

762 Quadrant 11, 1 7.

763 Quadrant Il, Figura 5.

764 Quadrant Il, Figura 5.

65 Quadrant Il, Figura 5.

766 Quadrant I, Figura 10, 1 88.

767 Estudio de Viabilidad del Proyecto de Colas de Colquiri, C-61.

768 Compass Lexecon I, Tabla 1.
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explico en su Memorial de Contestacion, el método FCD es inapropiado para estimar el VIM
de proyectos no operativos como el Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas.

510. In limine, la Demandante argumenta que "un activo no operativo puede valorarse de acuerdo

con el método FCD cuando, como es el caso de la Planta de colas, hay suficiente informacion
sobre el activo para pronosticar las ganancias’. Esto es equivocado por, al menos, cinco
razones:

e

511. Primero, el Proyecto de Reprocesamiento de Colas antiguas no es un activo, sino un proyecto
antiguo no aprobado que existe solo en papel. En el momento de la reversion, la Demandante
no habia colocado un solo ladrillo de lo que se refiere engafiosamente como la ""Planta de
Colas."" Las Unicas imagenes del Proyecto que la Demandante ha localizado no muestran
nada mas que una parcela de tierra vacia donde afirma haber realizado trabajos de movimiento
de tierra:’™*

512. De manera reveladora, ni el Plan Trienal ni el Plan de Inversion de marzo de 2012 (que
fueron preparados solo 9 y 2 meses antes de la reversion de Colquiri, respectivamente) ni
siquiera mencionan el Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas.’’2

513. En segundo lugar, contrariamente a lo que afirma la Demandante, los tribunales
internacionales de inversion concuerdan en cuanto a que el método FCD no puede aplicarse
a proyectos no operativos o activos que carecen de un historial de rentabilidad, ya que daria
lugar a valoraciones demasiado inciertas y especulativas.””®

769 Réplica sobre dafios 1 53

770 A diferencia de la Demandante, RPA adopta la terminologia correcta y se refiere al Proyecto de reprocesamiento
de colas antiguas como el "Proyecto de colas".

7L “proyecto de Colas Colquiri,” Sinchi Wayra presentacion, C-315, p. 8)
772 2012-2014 Plan Trienal de la Mina Colquiri, C-108; marzo 2012 Plan de Inversion, abril 4, 2012, EO-07.

73 Metalclad Corporation v United Mexican States (ICSID Caso No ARB(AF)/97/1) Laudo de 30 agosto 2000, CLA-
27, 11 120-121; Southern Pacific Properties (Middle East) Limited v Arab Republic de Egypt (ICSID caso No
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514. En el reciente laudo de South American Silver, por ejemplo, el tribunal concluy6 que el
método FCD era inapropiado para estimar el VIM de un proyecto minero que no habia
alcanzado la etapa de producciéon. Como resultado, el tribunal otorgd al demandante los
montos que habia invertido en el proyecto:

Si no es posible estimar el valor del Proyecto aplicando el método de flujo de caja
descontado, ya gue no es un proyecto en la etapa de produccién, como los expertos
de ambas Partes aceptan; si no es posible valorar el Proyecto en base a proyectos
comparables, que no parecen existir en este caso; si, como lo ha sefialado el
Tribunal, no hay evidencia de la viabilidad econémica del Proyecto para estimar su
valor con cierto grado de certeza, entonces el valor de mercado de tales acciones
tendria _que determinarse en referencia a el valor de CMMK, gue a efectos de
compensacion y sobre la base de la evidencia en el registro, corresponde al valor de
lo gue CMMK invirtié en el Proyecto.”™

515. Sorprendentemente, aunque RPA participd en South American Silver como experto del
demandante, donde acordd que el método FCD era inapropiado para estimar el valor de un
proyecto no operativo equivalente al Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas,’”y el
tribunal rechaz6 categdricamente la conveniencia de aplicar el método FCD para valorar
dicho proyecto, en el presente caso RPA insiste en aplicarlo.”’

516. Del mismo modo, el tribunal de Southern Pacific Properties determiné que el método FCD
era inapropiado "porque el proyecto no existia durante un periodo de tiempo suficiente para
generar los datos necesarios para un calculo significativo de FCD. En el momento en que el
proyecto fue cancelado, [estaba] en su infancia y hay muy poca historia sobre la cual basar
los ingresos proyectados”. El tribunal de Southern Pacific Properties concluyo, citando a
Chorzow Factory, que "la aplicacion del método FCD [...] resultaria en la adjudicacion de

ARB/84/3) Laudo sobre Meritos de 20 May 1992, CLA-18, 11 188-189; Wena Hotels Ltd. v. Arab Republic de Egypt,
ICSID Caso No. ARB/98/4, Laudo de 8 diciembre 2000, RLA-68, 11 123-124; Rumeli Telekom AS and Telsim Mobil
Telekomikasyon Hizmetleri AS v. Republic de Kazakhstan, ICSID Caso No. ARB/05/16, Laudo, RLA-112, {1 810-
811; South American Silver Limited v Plurinational State de Bolivia (PCA Caso No. 2013-15), Laudo de 22 noviembre
2018, CLA-252, 11 865-866; S. Ripinsky con K. Williams, Damages in International Investment Law, British Institute
de International and Comparative Law (2008), QE-7, pp. 205-206.

74 South American Silver Limited v Plurinational State de Bolivia (PCA Caso No. 2013-15), Laudo de 22 noviembre
2018, CLA-252, 1 865 (énfasis afiadido).

75 South American Silver Limited ¢ Plurinational State de Bolivia (Caso CPA No. 2013-15), Laudo de 22 noviembre
2018, CLA-252, 9 742 (“Similarly, based on the reports submitted by FTI and RPA, the Claimant arques that
compensation based on fair market value is the only one available in the present Caso, since given the stage de Project
development, discounted cash flow valuation would not be reliable”) (énfasis afiadido); South American Silver Limited
v Plurinational State de Bolivia (PCA Caso No. 2013-15), Laudo de 22 de noviembre 2018, CLA-252, 1 806
(“According to CIMVal, “mineral resource properties” can be valued using a market approach and, in some Casos,
an income or cost-based approach. The experts for both Parties agree that an income approach — in particular, the
discounted cash flow approach — is not appropriate™) (énfasis afiadido)

6 RPAIL (8.
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‘dafios posibles pero contingentes e indeterminados que, de acuerdo con la jurisprudencia de
los tribunales arbitrales, no pueden tenerse en cuenta. "™’’’

517. El Tribunal de Metalclad también encontré que "cuando la empresa no ha operado durante
un tiempo suficientemente largo para establecer un registro de desempefio o cuando no ha
logrado obtener ganancias, las ganancias futuras no pueden utilizarse para determinar un
negocio en marcha o un valor justo de mercado." El tribunal de Metalclad concluy6 que un
analisis de FCD era inapropiado "porque la [empresa] nunca estuvo operativa y cualquier
adjudicacién basada en ganancias futuras seria totalmente especulativa”, y adjudico al
Demandante los costos invertidos en el proyecto.’’

518. Tercero, basado en Crystallex y Gold Reserve, la Demandante argumenta que los tribunales
han aplicado el método FCD a los activos no operativos.”” Sin embargo, los hechos de estos
casos son sustancialmente diferentes a los hechos del presente caso y, en consecuencia, los
laudos citados por la Demandante no son relevantes para los asuntos ante el Tribunal.
Especificamente:

519. Uno, a diferencia del presente caso, tanto en Crystallex como en Gold Reserve, el Estado
(Venezuela) habia aprobado los estudios de factibilidad realizados por los demandantes.”®°
Por esa razén, la viabilidad econémica del proyecto y los datos principales en los que se
basaria el método FCD eran indiscutibles. Ademas, en Gold Reserve, los expertos de las
partes acordaron que el método FCD era apropiado para valorar el activo.”®

520. Dos, los activos que se valoraban tanto en Crystallex como en Gold Reserve eran minas de
oro. Ambos tribunales destacaron la estabilidad del precio del oro y la importancia de su
fiabilidad para proyectar flujos de efectivo.”? Como la Demandante sefialé repetidamente,

77 Southern Pacific Properties (Middle East) Limited v Arab Republic de Egypt (ICSID Caso No ARB/84/3) Laudo
sobre Fondo de 20 mayo 1992, CLA-18, 11 188-189.

778 Metalclad Corporation v United Mexican States (ICSID Caso No ARB(AF)/97/1) Laudo de 30 agosto 2000, CLA-
27,99 120-121.

779 Réplica sobre dafios, {1 52-56.

780 Crystallex International Corporation v Bolivarian Republic de Venezuela (ICSID Caso No ARB(AF)/11/2) Laudo
de 4 de april 2016, CLA-130, § 32; Gold Reserve Inc v Bolivarian Republic de Venezuela (ICSID Caso No
ARB(AF)/09/1) Laudo de 22 de septiembre 2014, CLA-123, 11 14, 18.

781 Gold Reserve Inc v Bolivarian Republic de Venezuela (Caso CIADI No ARB(AF)/09/1) Laudo de 22 de septiembre
2014, CLA-123, 1 830.

782 Crystallex International Corporation v Bolivarian Republic de Venezuela (Caso CIADI No ARB(AF)/11/2) Laudo
de 4 de abril 2016, CLA-130, § 879 (“Furthermore, gold, unlike most consumer products or even other commodities,
is less subject to ordinary supply-demand dynamics or market fluctuations, and, especially in the Caso de open pit gold
mining as in Las Cristinas, is an asset whose costs and future prdeits can be estimated with greater certainty”). Gold
Reserve Inc v Bolivarian Republic de Venezuela (ICSID Caso No ARB(AF)/09/1) Laudo de 22 de septiembre 2014,
CLA-123, 11 830-831.
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los precios del estafio y el zinc estan sujetos a fluctuaciones importantes y, como tal, los
proyectos de estafio y zinc no pueden compararse razonablemente con los proyectos de oro.”®

521. Tres, el tribunal de Crystallex también se refirié al hecho de que "predecir ingresos futuros
de las reservas determinadas que se extraerdn mediante el uso de técnicas de mineria
tradicionales, como es el caso de Las Cristinas, se pueden hacer con un grado significativo
de certeza, incluso sin un registro de la produccién pasada".”® Este no es el caso del
reprocesamiento de colas. Como sefiala SRK, hasta la fecha, la cantidad y la ley de cabeza de
los minerales en el antiguo dique de colas son inciertas, ya que su muestreo y analisis se
realizaron mas de 20 afios antes de la reversion del Arrendamiento de la mina, y con técnicas
poco confiables. Por esa razén, SRK sefiala que “/s/ i [yo] evaluaria este proyecto hoy,
recomendaria una nueva campafia de perforacion y muestreo utilizando la Gltima tecnologia
de perforacion y pruebas metallrgicas adicionales."

522. Cuarto, los tribunales internacionales han preferido el método de costos sobre el FCD
cuando existe una desproporcién considerable entre la inversion realizada y la cantidad de
dafios resultantes del método FCD. Por ejemplo, en Tecmed, el tribunal sefialé que "la
considerable diferencia en el monto pagado bajo la oferta publica por los activos
relacionados con el Relleno Sanitario —US $ 4.028.788-y la reparacion solicitada por la
Demandante, que asciende a US $ 52,000,000" antes de rechazar la solicitud del método FCD
y aplicando el método de costos en su lugar.’®®

523. En este caso existe una desproporcion mayor que la verificada en Tecmed (relacién 1 a 12).
De hecho, si bien la Demandante alega que invirti6 USD 1,2 millones en el Proyecto de
Reprocesamiento de Colas Antiguas, la compensacion reclamada por el Proyecto de
Reprocesamiento Colas Antiguas (excluidos los intereses) asciende a USD 99 millones (una
proporcion de 1 a 82). Esto muestra la naturaleza puramente especulativa y abusiva de la
compensacion reclamada por Glencore.

524. Quinto, la Demandante cita el Cédigo VALMIN en apoyo del uso del método FCD para
valorar el Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas’®’. La Demandante alega que el
Caodigo VALMIN "recomienda aplicar enfoques de valoracion basados en los ingresos,
como el método FCD, a proyectos de" desarrollo "como la Planta de Colas ” para los cuales

783 Réplica sobre Fondo, 11 19, 92; Réplica sobre dafios, { 72.

784 Crystallex International Corporation v Bolivarian Republic de Venezuela (ICSID Caso No ARB(AF)/11/2) Laudo
de 4 de abril 2016, CLA-130, 1 879.

85 SRK 11, 1 90.

786 Técnicas Medioambientales Tecmed SA v United Mexican States (ICSID Caso No ARB(AF)/00/2) Laudo de 29 de
mayo 2003, CLA-43, 1 186. Ver, tambien, Wena Hotels Ltd. v. Arab Republic de Egypt, ICSID Caso No. ARB/98/4,
Laudo de 8 de diciembre 2000, RLA-68, 124 (*“/...] the Tribunal is disinclined to grant Wena's request for lost prdeits
and lost opportunities given the large disparity between the requested amount (GB£ 45.7 million) and Wena's stated
investment in the two hotels (US$8,819,466.93)”).

787 Réplica sobre dafios, { 55.
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se ha tomado la decision de proceder con la construccién o la produccién [...] pero cual [es]
aln no se ha comisionado ni esta operando en los niveles de dis “fio".”® Esto es falso.

525. Como explica SRK, el Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas no califica como
un "proyecto de desarrollo " en virtud del Cédigo VALMIN, que define "los proyectos de
desarrollo " como "[t] enencia de propiedades para las cuales se ha tomado la decision de
proceder con la construccion o produccidn o ambos, pero que aun no se han comisionado ni
estan funcionando a niveles de disefio. La viabilidad econémica de los proyectos de
desarrollo se demostrara al menos mediante un estudio de prefactibilidad.” Como™° se dijo
antes, es indiscutible que el Proyecto de Reprocesamiento Colas Antiguas nunca ha entrado
en la fase de produccion. Ademas, el hecho de que la Demandante no haya producido ningun
documento que contenga la aprobacion del Proyecto en respuesta a las solicitudes de
documentos de Bolivia™, o que no lo implementé durante los siete afios que fue propietario
de Colquiri, confirma que la Demandante no tenia ninguna intencién real de llevar a cabo el
Proyecto. Por Gltimo, el hecho de que hasta la fecha ningan propietario de Colquiri (Bolivia,
Comsur y la Demandante) haya implementado el Proyecto confirma aln mas que no es
econdmicamente viable. Desafia la credulidad esperar que todos estos operadores
simplemente hayan ignorado una oportunidad que tenia, segun la valoracion de la
Demandante, un VAN de USD 99 millones. Un comprador interesado habria sospechado de
esto.

526. Para concluir, los tribunales de inversidn acuerdan que el método de FCD es inapropiado
para valorar proyectos no operativos 0 activos que no tienen un historial de rentabilidad. Es
indiscutible que al momento de la reversion, el Proyecto de Reprocesamiento de Colas
Antiguas era un proyecto no operativo sin ningun historial de ganancias, sin implementacion
y sin estudio de reservas o recursos. Por lo tanto, el método FCD es inapropiado para estimar
el valor del Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas y la valuacién de los expertos
de la Demandante debe descartarse por completo.

527. Sin perjuicio de lo anterior, hay, al menos, doce razones por las cuales el Proyecto de
Reprocesamiento de Colas Antiguas no habria sido considerado por un comprador dispuesto
y, en cualquier caso, por qué este Proyecto no habria resultado en un VJM positivo para la
Demandante:

528. Primero, la Demandante se basa exclusivamente en el muestreo preliminar realizado por
Comibol en 1978, 1982 y 1990 (es decir, 22 a 34 afios antes de la reversién del Arrendamiento

788 Réplica sobre dafios, { 55.
89 SRK 11, 1 72-73.

790 E| Cadigo VALMIN - Codigo de Australasia para informes pUblicos de evaluaciones técnicas y valoraciones de
activos minerales, R-260, Seccion 4, p. 39 (énfasis afiadido).

91 Anexo 2 de la Orden Procesal No. 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud No. 24-25.
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de la Mina) para demostrar que el Proyecto fue valioso.”®? Sin embargo, como explica SRK,
Comibol habia muestreado solo el centro del antiguo dique de colas, pero no la periferia.”®
Un estudio del Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas realizado por la consultora
minera Pincock Allen & Holt (el "Informe Pincock™) llegd a la misma conclusion.”*

529. Si la Demandante hubiera considerado seriamente el Proyecto, habria completado el
muestreo preliminar realizado por Comibol entre 1978 y 1990 para determinar con un grado
razonable de certeza la cantidad de mineral disponible y su ley de cabeza. No lo hizo.

530. En segundo lugar, la Demandante alega que en 2006 y 2007, invirtié aproximadamente US$
1.2 millones "construyendo la plataforma sobre la cual se construiria la Planta de Colas y
comprando materiales relacionados"’® y que "tenia la intencion de continuar la
construccion de la Planta de Colas [...] cuando la crisis financiera mundial [2008] lo obligo
a detenerse", ya que causo "una caida dramatica en los precios de los minerales, incluidos
el estafio y el zinc."" Esto es engafioso en el mejor de los casos.

531. Uno, incluso asumiendo el argumento de que la descripcién de los hechos por parte de la
Demandante fuera precisa, la Demandante reconoce que durante los tres afios transcurridos
entre su adquisicion de Colquiri en 2005 y la crisis mundial de 2008, solo "construy6 la
plataforma en la que la Planta de Colas iba a ser construida y compr6 material relacionado.”
Ademas,”®” como se muestra arriba, no hay pruebas convincentes de que la plataforma fue
construida alguna vez en realidad.

532. Luego, la Demandante explica que, después de que los precios se "estabilizaron”, entre 2011
y mayo de 2012 solo "realiz6 un nuevo estudio para confirmar la estabilidad de la plataforma
(que habia construido en 2007) [...] y lleg6 a un acuerdo con la Cooperativa 21 de Diciembre
[...] para abandonar las colas para que Colquiri los pueda extraer".”®® En otras palabras,
durante el afio y medio entre la supuesta "estabilizacion" de los precios de los commodities y
la reversion del Arrendamiento de la Mina, la Demandante solo realiz6 un estudio de
estabilidad (que no se encuentra en ninguna parte del expediente) y lleg6 a un acuerdo con

792 Pincock, Allen & Holt, 2004, Proyecto de Colas de Colquiri, Informe Final, noviembre de 5, de 2004, RPA-12, p
10.1.

798 SRK I, 9 88 (“The central part de the tailings dam is reasonably well drilled with drillholes spaced approximately
25 m apart. The periphery de the tailings dam is less well sampled with drillholes spaced approximately 70 m apart).

794 Pincock, Allen & Holt, 2004, Proyecto de Colas de Colquiri, Reporte Final, noviembre 5, de 2004, RPA-12, Seccidn
10.1.

795 Réplica sobre dafios, { 70.
796 Réplica sobre dafios, § 72.
797 Réplica sobre dafios, { 70.

798 Réplica sobre dafios, { 75.a.
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los cooperativistas (que, como se explica a continuacién, no estaba relacionado con el
Proyecto).

533. Dos, incluso después de la crisis de 2008, los precios del estafio y el zinc siempre estuvieron
considerablemente por encima de las previsiones de precios iniciales de las Demandantes
para el Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas.”® Por lo tanto, los precios del estafio
y el zinc siempre fueron beneficiosos en comparacion con las estimaciones originales de la
Demandante y no pueden explicar por qué la Demandante no implementd el Proyecto durante
los siete afios que opero la Mina.

534. En tercer lugar, hasta la fecha, mas de 40 afios después de que se obtuviera la primera
muestra de perforacion del antiguo dique de colas, ningln propietario de Colquiri®® (incluido
la Demandante) ha tomado medidas sustanciales para implementar el Proyecto. Esto confirma
gue el Proyecto no es econémicamente viable. Como explica SRK, "[e] | hecho de que este
proyecto, que se evalud por primera vez en 1978, todavia no se ha implementado unos 40
afios después, sugiere que algo esta mal" 8!

535. Contrariamente a lo que afirma Glencore,®® la nueva planta concentradora (la "Nueva
Planta Concentradora") que Colquiri aprobd recientemente para la construcciéon no ayuda
al caso de la Demandante porgque reemplazara la Planta existente para procesar el mineral
obtenido de la Mina. No tiene la intencién, ni tendra, la capacidad de reprocesar colas
antiguas. &3 El “Formulario de Nivel de Categorizacion Ambiental” para la Nueva Planta
Concentradora muestra que la “planta [actual] paralizar [4] su operacion una vez que la
nueva entre en operacion.”®* Este documento confirma que los articulos de noticias citados
por la Demandante en apoyo de su afirmacién son inexactos®®,

799 Modelo FCD preparado por Glencore Bermuda para la adquisicién de los Activos, C-311 (redactado) ("Colquiri
Tailings" etiqueta, lineas 9-11). Ver también SRK 1, Figuras 4 y 5.

800 No hay evidencia de que Comsur haya comenzado a trabajar en el Proyecto de la Planta de Colas. Glencore solo se
basa en Eskdale 111, ] 24.

801 SRK I, 1 38.
802 Réplica sobre darios, 1 89.

803 Estudio Técnico, Econémico, Social, Ambiental y Técnico (TESA) para el Disefio de la Nueva Planta de
Concentracién de Minerales con capacidad 2000 tdp, Resumen Ejecutivo, junio de 2015, R-35; Empresa Minera
Colquiri, Contratacion directa de bienes y servicios, Invitacion pablica internacional EMC-PCPL-001/2007 (Primera
convocatoria) para la "Nueva construccion de la planta concentradora Colquiri TPD 2000", diciembre 2017, R-36.

804 Colquiri, Formulario de Nivel de Categorizacion Ambiental para la Nueva Planta Concentradora de 12 de junio de
2018, R-501, p. 3

805 “Firman contrato para la construccién de la Planta Concentradora de Colquiri,” Exito Noticias, C-334; “Comibol
avanza en los problemas para aumentar la produccion”, Asociacion Internacional del Estafio de 20 de mayo de 2019,
C-335. Estos articulos no contienen el lenguaje que cit6 la Demandante.
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536. El hecho de que Bolivia invierta USD 75 millones® en la Nueva Planta Concentradora para
aumentar la produccion de Colquiri en lugar de invertir el Proyecto de Reprocesamiento de
Colas antiguas confirma atin mas que el Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas no
es econémicamente viable.

537 .|
.
|

I 5°' La declaracion del Sr. Lazcano es incorrecta.

533 |
|
.
™

539. Ademas, dado que el Proyecto de Reprocesamiento de Colas antiguas habria aumentado la
demanda del suministro de agua y energia ya escaso (sin el cual la mina y la planta

concentradora no pueden operar), I
__________________________

540. Quinto, en su Escrito de Contestacion, Bolivia mostré que el promedio de leyes de cabeza
estimados de RPA para las colasn antiguas es excesivamente alto (4.21% para zinc y 0.51%
para estafio),®® y que la suposicion de RPA de que las leyes de cabeza permanecerian
constantes durante toda la vida del Proyecto es errdnea.

541. En su segundo informe, RPA simplemente sostiene que "el comentario de SRK de que las
leyes son demasiado elevadas carece de fundamento, como lo demuestran las diversas
estimaciones independientes de la Reserva de Minerales realizadas en el Proyecto de
Colas".81% Sin embargo, como explica SRK, tales "reservas de mineral independientes"” se
basan en estudios de las colas antiguas que se realizaron 22 a 34 afios antes de la reversion y
aplicaron técnicas cuestionables de perforacién y muestreo. Por esa razon, su resultado no es
confiable !

806 Estudio Técnico, Econdmico, Social, Ambiental y Técnico (TESA) para el Disefio de la Nueva Planta de
Concentraciéon de Minerales con capacidad 2000 tdp, Resumen Ejecutivo, junio de 2015, R-35; Empresa Minera
Colquiri, Contratacion directa de bienes y servicios, Invitacion publica internacional EMC-PCPL-001/2007 (Primera
convocatoria) para la "Nueva construccion de la planta concentradora Colquiri TPD 2000", Diciembre 2017, R-36.

807 | azcano I,  66.

0

8

[=}

° Réplica sobre dafios, 1 63; Escrito de Contestacion, Seccion 7.3.4.2.c.
810 RPA I, ] 148.

811  SRK II, Seccidn 4.3.
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542. Sexto, en su primer informe, SRK demostrd que las tasas de recuperacion metaldrgica

pronosticadas por RPA son excesivamente altas (65% para zinc y 51% para estafio),®2 y que
la suposicion de RPA de que las tasas de recuperacion metallrgica permanecerian constantes
durante toda la vida del proyecto también es errénea. En su segundo informe, RPA
simplemente mantiene sus tasas de recuperacién metaldrgica pronosticadas y no aborda los
comentarios de SRK.®13

543. Séptimo, luego de los comentarios de Bolivia que los US$ 5 millones estimados

originalmente por los expertos de Glencore (basados en el Plan Trienal) para aumentar la
capacidad de los diques de Colas de Colquiri eran insuficientes,®' los expertos de Glencore
ahora han ajustado sus estimaciones para incluir gastos de capital adicionales de US$ 5,9
millones.?’® Sin embargo, como explican los expertos de Bolivia, los US$ 5.9 millones
adicionales aun son insuficientes.

544. RPA estima que construir un dique de colas adicional con 2.0 millones de toneladas de

capacidad de almacenamiento costaria aproximadamente US $ 2.0 millones "en base a
prorratear los costos de construccion utilizados en el Plan Trienal" .8 Sin embargo, los
costos de construccion del Plan Trienal se relacionan con la expansion de un digue de colas
existente (es decir, basicamente elevando la altura de la pared de la presa) y, como tal, no son
apropiados para estimar la construccion de un dique de colas completamente nuevo. Como
resultado, la dependencia de RPA del costo de expansion esperado del dique de Colas en el
Plan Trienal es inapropiada e inevitablemente resulta en una subestimacion del costo real para
construir un nuevo dique de Colas.

545. Ademas, como explicamos en nuestra Escrito de Contestacion, la mina Huanuni construy6

recientemente un nuevo dique de Colas con 2,7 millones de toneladas de capacidad de
almacenamiento a un costo de US $ 9,5 millones (mas el costo de comprar el terreno).®” SRK
explica que el nuevo dique de Colas de Huanuni constituye una representacion adecuada para
estimar los costos de construccion de un nuevo dique de Colas en Colquiri. Sobre la base de
prorratear los costos de construccion del dique de Colas de Huanuni, la construccion de una

812

813

814

815

816

817

Réplica sobre dafios,  63.
RPAII, § 154.

Informe SRK 1, 1 19, 55, 85.
Compass Lexecon II,  43.a.
RPA I, §179.

Escrito de Contestacidn, { 832; Wila Khollu Proyecto de Dique de Colas, Empresa Minera Huanuni, R-40, pp. 1,
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presa de colas de 2.0 millones de toneladas costaria al menos US $ 7 millones (es decir, US
$ 5 millones mas de lo estimado por RPA).88

546. Octavo, RPA considera una inversion de US $ 30.5 millones para la construcciéon de una
nueva planta de reprocesamiento de Colas sobre la base de una estimacién de costos preparada
por la Demandante en abril de 2005 (US $ 19 millones), actualizada al valor de 2012.8%° La
estimacion de RPA subestima la inversion necesaria para construir una planta de
reprocesamiento de Colas por, al menos, dos razones:

547. Una, en septiembre de 2005, la Demandante revisé su estimacion de costos y la aumentd a
US $ 31,2 millones, como demuestra la siguiente presentacion preparada por la Demandante
(que Bolivia obtuvo en exhibicion documental) :82°

e [ Soie
New = S NEW PROJECTS
Projects Rl A : =
COLQUIRI POOPO
COLQUIRI |
TAILINGS : Capital expenditure (MM $us) 31.20
Sn, Zn H L 3 >
« POOPO : NPV 10% (MM $us) 30.98
NPV 15% (MM $us) 21.40
* SORACAYA : IRR 46.00%
|
PAY BACK (YEARS) 1.8
COMMISSIONING BY Jan. 2007

548. Siguiendo la metodologia de RPA, Quadrant actualiz6 la estimacion de US $ 31,2 millones
al valor de 2012, que asciende a US $ 47,4 millones (es decir, un 50% mas que la estimacion
de RPA) .82

549. En sequndo lugar, el Informe Pincock en el que se basa la Demandante para mostrar la
validez de las proyecciones de sus expertos establece que "[I] a estimacién del costo de
capital ($ 19 millones) parece baja".8% Esto se confirma por la disparidad entre el costo de
construccion de la Nueva Planta Concentradora (US $ 75 millones para una capacidad de

818 SRK I, 1 86; Documentos exhibidos por la Demandante para la Solicitud 8, R-502; Documentos exhibidos por la

Demandante para la Solicitud 9, R-503.

819 RPA I,  184; Compariia Minera Colquiri SA, 2005, Proyecto Colas Colquiri Estimacién del costo de capital,
abril de 2005, RPA-15, p. 10.6

820 Glencore International, Presentacion sobre Comsur, septiembre 2005, R-504, pp. 11-12.
821 Quadrant Il, 1 56; Glencore International, Presentacion sobre Comsur, septembre 2005, R-504, pp. 11-12.

822 Pincock, Allen & Holt, 2004, Proyecto de Colas Colquiri, Informe Final, noviembre 5, 2004, RPA-12, Seccidn
10.2.2, p. 6)
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2,000 tpd 0 US $ 37,500/ tpd) y el estimado de RPA para la antigua planta de reprocesamiento
de colas (US $ 30.5 millones para una capacidad de 3,000 tpd o US $ 10,167 / tpd).823

550. Noveno, RPA subestima los costos operativos del Proyecto de Reprocesamiento de Colas

Antiguas.®?* Como explico el profesor Rigby en su primer informe pericial, solo hay una
pequefia diferencia entre el proceso de tratamiento de mineral regular y el reprocesamiento
de las colas antiguas (“[d] ado el hecho de que las colas antiguas ya se han procesado una
vez, el nuevo diagrama de proceso propuesto (para las colas antiguas) esencialmente solo
elimind la etapa de trituracion de la interfaz del diagrama de flujo existente (utilizado en las
operaciones regulares de la planta Colquiri)”.82° En consecuencia, los costos de operacion
para el antiguo reprocesamiento de colas (estimado en US $ 13.16 / tonelada por RPA) serian
sustancialmente mas altos que los que presenta RPA 'y, en cualquier caso, mas cercanos a los
costos regulares de tratamiento de minerales (US $ 20.20).8%

551. Décimo, los expertos de la Demandante asumen erréneamente que habria suficiente agua y

energia en el area de Colquiri para sostener la expansion de produccién quintuple considerada
por el Plan Trienal, y que los costos operativos no se verian afectados.®?” |

29

552. Undécimo, en nuestro Escrito de Contestacion se explicé que en 2012 los cooperativistas

estaban explotando las colas antiguas y que, dadas las implicaciones sociales, la
implementacion del Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas habria sido un esfuerzo
desafiante y lento, en el mejor de los casos.8*°

553. En respuesta, Glencore reconoce que la Cooperativa 21 de Diciembre estaba explotando las

Colas antiguas de conformidad con un contrato de arrendamiento celebrado con Colquiri en

823

824

825

826

827

SRKII, 1 83.
RPAII, §135.
SRKI, 1 88.
RPA, 1 23.

Réplica sobre dafios, 1 99. Glencore dice que el reprocesamiento de colas es casi gratuito "porque los colas son

facilmente accesibles en una instalacion de almacenamiento de colas y previamente se han molido y procesado”. Segun
Eskdale, el reprocesamiento de colas viejos casi no tiene costos (el mineral ya se ha extraido) y es técnicamente simple
(los colas ya se han procesado y no tienen las complicaciones de procesar mineral fresco). Eskdale 111, § 15.

828

829

830

Ver Seccion 4.1.3.c.

Escrito de Contestacion, { 837.
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2005, pero afirma que los cooperativistas no serian un problema ya que (i) solo estaban
explotando una pequefia parte del dique de colas y (ii) habia llegado a un acuerdo con ellos
en 2012 "para abandonar las Colas para que Colquiri pudiera extraerlos" .2 La respuesta
de Glencore es engafiosa e ignora los conflictos generalizados que tuvo con los
cooperativistas. Especificamente:

554. Uno, aunque los cooperativistas garantizaron en el contrato de subarrendamiento de 2005
gue no interferirian con el Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas, en 2012 estaba
claro que los cooperativistas no cumplirian ese acuerdo, ni ninguno, con la Demandante (ver
la Seccion 3.2.1)

555. Dos, el acuerdo que Glencore cita para apoyar su afirmaciéon de que los cooperativistas
habian acordado "abandonar las Colas para que Colquiri pudiera extraerlos" (el "Acuerdo
de abril de 2012") se ejecutd durante la cispide de la agitacion social en la mina y muestra
Colquiri esta4 de acuerdo con una lista de las demandas hechas por los cooperativistas a
cambio de mantener la paz social:

[d] espués de una amplia discusion y exposicion de motivos sobre la situacion de
asedio que sufrié Colquiri_y la _empresa Sinchi Wayra durante estas ultimas
semanas y que lleg [6] hasta el ampliado Cantonal, en el que la cooperativa 26 asi

como personas _interesadas en desequilibrar la estabilidad institucional y la paz
social proponian diversas alternativas para la intervencién de la empresa /...] se
arrib [6] a los siguientes acuerdos : [I] a compafiia minera Sinchi Wayra SA se
compromete a: [...] 3. Respecto a pago anticipo por el Proyecto Digue, se acuerda
el pago trimestral de 2.000 $us [s] egun el siguiente calendario [...]. 4. Se establece
la habilitacion de 38 puestos de trabajo segln la programacion y disposicion de la
Empresa. 8%

556. Las acusaciones del Ing. Lazcano de que este documento contiene los términos de
compensacion para los cooperativistas para la explotacion de las colas por parte de la
Demandante es inverosimil .23 Dadas las circunstancias sociales, la Demandante no estaba en
condiciones de comenzar el Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas. Ademas, si
como afirma la Demandante, los cooperativistas estaban supuestamente obligados por el
acuerdo de subarrendamiento para garantizar la explotacion de las colas por parte de la
Demandante, entonces no habia razén para que la Demandante pague a los cooperativistas

831 Réplica sobre Euantum, 175.a.

832 Correo electronico de Sinchi Wayra (Mr Hartmann) a Sinchi Wayra (Mr Lazcano), C-328, p. 3. Ver tambien id. (
“En esta ocasion se ratific[6] la necesidad de aunar esfuerzos institucionales para conservar el ambiente de paz y
convivencia pacifica en Colquiri, asi como el de mantener el estado de alerta ante cualquier emergencia gue ponga
en riesqo la espestafiailidad institucional y la tranquilidad social en Colquiri”) (énfasis afiadido)

833 Lazcano 111, § 68 (“[R]ecuerdo que en abril de 2012 acordamos con la Cooperativa 21 de Diciembre los términos
bajo los cuales los compensariamos cuando comenzaramos a explotar las colas antiguas y se fueran del Dique Antiguo.
Concretamente, acordamos que Colquiri les haria un pago trimestral de US$2.000 comenzando en abril de 2012 y
contrataria hasta 38 de sus cooperativistas segin las necesidades del proyecto™)
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para que abandonen las colas. Ademas, el Acuerdo de abril de 2012 no contiene una sola
mencion sobre las colas, ni ningdn compromiso de los cooperativistas para abandonar las
Colas.

557. Por ultimo, en su primer informe, RPA habia estimado los costos de recuperacion y cierre
de la mina y el proyecto de reprocesamiento de colas antiguas en US $ 3,3 millonesy US $ 1
millon, respectivamente. Segun lo explicado por el profesor Rigby en su primer informe, la
estimacion de RPA es excesivamente baja, y los costos totales de recuperacién y cierre de
Colquiri (es decir, para el Proyecto de reprocesamiento de minas y residuos viejos) deberian
rondar los US $ 8 millones .2

558. En conclusidn, por todas las razones anteriores, el Tribunal deberia desestimar por completo
la valoracion de la Demandante del Proyecto de Reprocesamiento de Colas Antiguas. La
Demandante no ha demostrado haber sufrido dafios que sean ciertos (no hay evidencia de que
Glencore estuviera implementando el Proyecto a la fecha de reversién o que hubiera generado
ganancias) Y, por lo tanto, asegure una compensacion bajo el derecho internacional.

4.2. La Réplica Confirma Que La Valuacion De la Demandante De La Fundidora de Estafio
Es Defectuosa Y Groseramente Inflada

559. La valuacién de la Demandante de la Fundidora de Estafio es poco realista. Si el Tribunal
otorgara los dafios reclamados (quod non), la Demandante recibiria una compensacion

excesiva contraria al derecho internacional (Seccion 4.2.1). I
e

Jj la valoracion de la Fundidora de Estafio se basa en un comprador interesado negligente,
irrazonable e mal informado (Seccion 4.2.3). En cualquier caso, la valoracién de la
Demandante debe ser rechazada por completo, ya que continGa dependiendo de las
previsiones excesivamente altas de produccién e ingresos de RPA, y de los gastos operativos
y de capital subestimados (Seccion 4.2.4).

4.2.1. La Valuacién De la Demandante De La Fundidora de Estafio No Es Realista Y Si El
Tribunal Adjudicara Los Dafios Reclamados (Quod Non), la Demandante Estaria

Sobre Compensado Contrariamente al Derecho Internacional

560. Compass Lexecon proyecta los flujos de efectivo futuros de la Fundidora de Estafio hasta
2026 (el afio en que RPA estima que la produccién de la Fundicion la vida llegara a su fin®®)
y luego los descuenta de nuevo al 8 de febrero de 2007 para obtener su VPN a partir de la
fecha de valoracion.®® Segiin Compass Lexecon, el VIM de la Fundidora de Estafio al 8 de

834 SRK I, §72.
835  RPA Modelo 2020, enero, 2020, RPA-55 Bis.

836  Compass Lexecon Valuacion Actualizada de Vinto, CLEX-41.
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febrero de 2007 seria de US $ 63,9 millones (sin intereses),®’ es decir, US $ 2 millones menos
que el valor estimado en su primer informe de expertos.®® Ademas, la exageracion en el VIM
calculada por la Demandante para la Fundidora de Estafio se ve agravada por su reclamo de
intereses desde 2007 a una tasa del 8.6%; en otras palabras, los intereses representan el
65.74% del valor total reclamado por la Fundidora de Estafio (US$ 162.4 millones).

561. La valoracion de la Demandante de la Fundidora de Estafio sigue siendo poco realista en

comparacion con el desempefio operativo historico de la Fundicién.

562. La valuacion de Compass Lexecon también es inconsistente con el desempefio histérico de

la Fundidora de Estafio. Bolivia demostro, en su Escrito de Contestacidn, que los supuestos
de RPA con respecto a la capacidad de produccion, los costos y los precios de venta de
lingotes de la Fundidora de Estafio no podian conciliarse con sus datos histdricos.®* Es
ilustrativo que la Demandante ni siquiera haya intentado abordar este problema en su Réplica
sobre dafios. En cambio, Compass Lexecon continla basando su valoracién inflada en los
supuestos demostrablemente poco realistas de RPA.

563. Mientras que el EBITDA de la Fundidora de Estafio oscilé entre US $ 0,4 millones y US $

14,7 millones durante los 7 afios previos a la fecha de valoracion,®°y entre US $ 3,1 millones
y US $ 14,7 millones cuando Glencore operaba la Fundidora, asume la valoracion de Compass
Lexecon que dicho EBIDTA hubiera sido aproximadamente 3 veces mayor durante los
proximos 20 afios, como se ilustra en la siguiente figura:®

837

838

839

840

841

Compass Lexecon II, § 145.
Compass Lexecon 1, 1 100.

Escrito de Contestacion, 11 854-876.
Econ One, 11 100-101.

Compass Lexecon Valuacion de Vinto, CLEX-2, pestafia “FCF”; FCD y Célculos (Vinto), EO-03, FCD y

Calculos (Vinto), Tabla 7. Como explica Quadrant, “/I] a EBITDA promedio para 2000-2006 fue de US $ 5,42 millones
y el EBITDA promedio proyectado por Compass Lexecon para 2007-2026 es de US $ 15,66 millones. Por lo tanto, los
niveles de EBITDA proyectados de Compass Lexecon son en promedio aproximadamente tres veces superiores al
periodo historico ”. Econ One, Figura 7 and nota al pie 163.
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Figure 7
Historical EBITDA vs Compass Lexecon’s Projected EBITDA for Vinto!62
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564. En el modelo actualizado de Compass Lexecon para Vinto, presentado con la Réplica de la
Demandante sobre dafios, el EBITDA promedio proyectado para 2007-2026 es de US $ 15,61
millones, por lo tanto, es aproximadamente tres veces mayor que el periodo histérico.84?

565. Como explicé el Dr. Flores en su primer informe,®* este aumento artificial de la rentabilidad
proyectado por Compass Lexecon es el resultado (y evidencia de) que Compass Lexecon
utiliza los supuestos incorrectos e inflados de RPA con respecto a los niveles de produccion,
los precios de venta de lingotes y los costos (como se aborda en la Seccién 4.2.4 a
continuacion).

4.2.2.
]

56 . |

|
L

84

842 Compass Lexecon Valuacion Actualizada de Vinto, CLEX-41, pestafia “FCF”.

843 Econ One, Figura 7.
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4.2.3. La Valuacion De la Demandante De La Fundidora de Estafio Se Realiza Con Un
Comprador Negligente Y Mal Informado

592. Como se menciona en la Seccién 4.1.3 arriba y en el Escrito de Contestacion,® el estandar
VIM se basa en compradores y vendedores interesados que sean razonables, estén bien
informados y sean prudentes .87

593. Sin embargo, el modelo VJM de Compass Lexecon para la Fundidora de Estafio se basa en
un comprador negligente y mal informado que habria ignorado (i) el mal estado de las
unidades productivas de la Fundidora de Estafio debido a la falta de inversion después de la
privatizacion (que convirtio a la Fundicion en "una planta fantasma"®®); (ii) su desempefio
historico regular, que estaba muy por debajo de las estimaciones utilizadas por la Demandante
para determinar el VIM de la Fundicidn; (iii) la realidad del mercado de estafio de Bolivia 'y
la disminucion de la ley promedio de los concentrados de estafio; y (iv) el contexto politico
de Bolivia y las circunstancias conocidas que rodearon la adquisicion de la Fundidora de
Estafio por parte de Glencore International en marzo de 2005, especialmente las

@
o<}
a

86 Escrito de Contestacion, 11 693-699.
87  Los tribunales arbitrales observan constantemente "el precio que un comprador dispuesto pagaria a un vendedor
dispuesto en circunstancias en las que cada uno tenia buena informacion, cada uno deseaba maximizar su ganancia
financiera y ninguno estaba bajo coaccion o amenaza" (Starrett Housing Corporation y otros v Gobierno de la Republica
Islamica de Iran, Laudo Final (1987-Volumen 16) Informe del Tribunal de Reclamaciones Iran-Estados Unidos, CLA-
11, 9 277); y “[aqui] los tribunales han medido la compensacion por referencia al valor justo de mercado de una
inversion, es decir, el monto que un comprador hipotético dispuesto pagaria por la inversion, han tendido a tener en
cuenta el impacto de los riesgos comerciales en el mercado justo valor ”(S. Ripinsky y K. Williams, Dafios en el
Derecho Internacional de Inversiones, Instituto Britanico de Derecho Internacional y Comparado, 2008 (extracto),
RLA-89, p. 334).

88 Informe Glencore inter oficinas del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre de 2004, C-310, p. 2)
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irregularidades en los procesos de privatizacién y los repetidos llamados a la reversion del
activo.

594. Contrariamente a las suposiciones de Compass Lexecon, un comprador razonable, bien
informado y prudente habria tenido en cuenta, al menos, estas cuatro consideraciones al
definir el precio que estaria dispuesto a pagar por la Fundidora de Estafio:

595. Primero, como lo reconoci6 la Demandante después de su visita de due diligence a Vinto en
noviembre de 2004, la Fundidora de Estafio fue "una planta ‘fantasma’ ya que mas o menos
el 70% de los galpones estan cerrados o ya no son operados [...] una planta bastante grande
pero sus operaciones son pequefias"®® donde la mayoria de las unidades de produccion
habian sido desmanteladas.®®® Los hornos y las unidades de produccion de la Fundidora eran
viejos y obsoletos (es decir, habian estado en funcionamiento durante méas de 30 afios sin
ninguna inversion de capital importante desde las importantes inversiones del Estado en
1997891,

596. Después de su adquisicidn en 2005, la Demandante no realizd ninguna inversién, sino que
realiz6 gastos minimos de mantenimiento de rutina:%

Resultado de la falta de inversion, como ya expliqué, en mayo de 2006 (a mi salida
de Vinto), operando los hornos que seguian en funcionamiento (que tenian entre 30-
35 anios) al limite para producir 11.400 TMF de estaiio metalico al ario [...] los
sistemas de apoyo en las unidades principales (como radiadores, condensadores,
casas de filtros y golpeadores de sistema de filtros) requieren una renovacion total.
Glencore habia limitado sus inversiones al minimo para simplemente mantener el
proceso operativo.&

89 Glencore informe inter oficinas del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre de 2004, C-310 p. 2)

8% Informe de Glencore inter oficinas del Sr. Vix al Sr. Eskdale del 21 de noviembre de 2004, C-310, pp. 4-5 ("Hay
cuatro hornos de tostado pero solo uno estd funcionando [...]. Todavia hay otra bateria de otros dos hornos
reverberatorios ( 35 m2) no mas en uso, asi como un "horno ciclénico™ que también se detiene ").

891 Villavicencio I, 1 35-36; Informe Final, “Estudio de Optimizacion de la Empresa Metaltrgica Vinto”, Volume
I, R-45; Proyecto de Pavimentacion de las Carreteras del Empresa Metaltrgica Vinto, incluyendo drenaje de agua,
Volumen 1, R-47; Documentos exhibidos por solicitud de la Demandante 29, R-508; Documentos proceducidos a
Solicitud de la Demandante 30, R-509.

892 Duplica sobre Fondo, 1 210-212; Escrito de Contestacion, 11 151-154; Villavicencio 1, 11 39, 75-85; Villavicencio
Il, 1 7; Complejo Metallrgico Vinto SA, 2005, Vinto SA Informe de diciembre 2005 (Extractos), RPA-19; Complejo
Metallrgico Vinto SA, 2005, Vinto SA Informe Mensual de diciembre 2005 (Extractos), RPA-20; Complejo
Metallrgico Vinto SA, 2006, Vinto SA Informe de diciembre 2006 (Extractos), RPA-21; RPA I, 11 202-203; RPA II,
11 229; Documentos producidos a solicitud de la Demandante. 32, R-510.

893 Villavicencio II, 17 31-32
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597. Como lo expreso6 el Ing. Villavicencio, la practica de la Demandante fue “usar [r] los
equipos disponibles con las minimas inversiones posibles para asi maximizar los
beneficios.®

598. La Demandante y sus expertos no han abordado la evidencia presentada por Bolivia sobre la
condicion de las unidades productivas de la Fundidora de Estafio a partir de 2007, como los
informes mensuales de la Fundicion sobre las unidades operativas y desmanteladas.®® Ni la
Demandante ni su testigo Sr. Eskdale refutan la descripcion especifica proporcionada por el
Ing. Villavicencio:

Curiosamente, el Sr. Eskdale no se pronuncia sobre el estado de funcionamiento de
los hornos recogidos en el Balance de enero de 2007, que inclui en mi Primera
Declaracion, y que muestra las unidades paradas entre el 1y el 31 de enero de 2007
(que son las mismas que expliqué llevaban afios fuera de servicio).8%

599. Al igual que lo hizo la Demandante en 2004 cuando describié la Fundidora de Estafio como
una "planta fantasma", cualquier comprador dispuesto que realizara la due diligence de la
Fundidora de Estafio a principios de 2007 habria concluido que eran necesarios costos
significativos de renovacion y modernizacién para mantener los niveles de produccion (ain
mas para aumentar la produccion).

600. En segundo lugar, cualquier comprador dispuesto también habria considerado el desempefio
histérico de la Fundidora de Estafio.

601. No se discute que la Fundidora ha estado produciendo constantemente alrededor de 10,000-
11,000 toneladas de lingotes desde 1998:

PRODUCCION DE ESTANO METALICO TMF (1971-2017) —PROOUCTION DX (5TARO METALICO Th

ENAF REMABILITACION PRIVATIZACION £.M.V. (NACIONALIZADA)

15,000 000

10,000 000

1111/ F | ""“" " "I
- iF

970 UNTE VATH L4 NN LUTH 3907 ST ATH L0 LML UMD LD K00 NS L00e SR RO L0 SOR0 ARE LORZ LU L004 LOND 106 L0 IS Seed 2000 2001 2903 2000 2004 1008 7 2008 2009 049 DNL JULI 04D 204 203 2086 3957
INVERSION; 16.7 MM Sus INVERSION: O INVERBION: 39.5 MM Sun ( PROVECTO AUSMILT)

INVERSION: 147 MM Sus

602. Un comprador razonable, bien informado y prudente no habria asumido un aumento
inmediato de la produccion del 21.8%, como supuestamente la Demandante esperaba®’ , en

894 Villavicencio 111, ] 45

895 | jista de las principales unidades de produccion en servicio y fuera de servicio desde enero de 2006 hasta finales
de enero 2007, R-68

89 Villavicencio Ill, § 36

897 Réplica sobre dafios, 1 123.
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los siguientes dos afios, sin contabilizar importantes inversiones de capital. Cualquier
comprador interesado habria concluido que la estimacién de 14,000 toneladas de lingotes de
estafio de la Demandante no es realista, dado que los niveles de produccién de la Demandante
(mientras operaba la Fundidora de Estafio a su maxima capacidad de 2005 a febrero de 2007)
se mantuvieron estables en alrededor de 11,400 toneladas de lingotes a pesar de que tenia
muchos concentrados disponibles®® (hasta el punto de que, como se explica a continuacion,
el metal permaneceria en la tuberia del proceso ya que los hornos de la Demandante no tenian
la capacidad de extraer todo el metal la primera vez durante el proceso de Fundicion®®).

603. Tercero, un comprador razonable, bien informado y prudente, también habria sido

consciente de la evolucion del mercado boliviano del estafio y de que la calidad promedio de
los concentrados de estafio producidos por los principales proveedores de la Fundidora de
Estafio habia disminuido, lo que implicaba: (i) una limitacion a la produccién futura de
lingotes de la Fundidora de Estafio; (ii) un procesamiento necesario de grandes cantidades de
concentrados solo para mantener los mismos niveles de produccion (ya que la cantidad de
estafio puro (ley) en el concentrado disminuiria, se necesita mas concentrado para obtener los
mismos niveles de produccién de metales finos), con el correspondiente aumento de costos;
y (iii) méas inversiones de capital para aumentar la capacidad de la Fundicién para procesar
un mayor aporte de concentrado de menor ley.

604. Por el contrario, RPA y Compass Lexecon asumen una ley promedio constante de 48.75%

Sn, a pesar del hecho de que Bolivia ya impuso estas criticas en su Escrito de Contestacion.
En ninguna parte RPA explica por qué el grado permaneceria constante o de dénde provendria
ese suministro de concentrado de alta ley.

605. Cuarto, como explic Bolivia en su Escrito de Contestacion®®, a partir de 2005, se sabia

publicamente que el Estado estaba considerando recuperar la propiedad de la Fundidora de
Estafio. Como se discutié anteriormente® y en los escritos anteriores de Bolivia,*® la
privatizacion de la Fundidora de Estafio habia estado plagada de irregularidades (ya que la
oferta de Allied Deals no cumplia con los Términos de referencia),®®® y la Fundicion fue
adquirida posteriormente por el ex presidente Sanchez de Lozada,*®* quien la vendi6 a
Glencore International luego de huir de Bolivia después de acusaciones de haber cometido

898

899

9

=}

0

901

902

903

904

RPA 11, Figura 12.

Ver Seccion 4.2.4.1 abajo. Ver tambien Villavicencio IlI, 11 47-50.
Escrito de Contestacion, Seccion 2.5.4.

Ver Seccion 3.2.2 arriba.

Duplica sobre Fondo, Seccidn 2.4; Escrito de Contestacion, Seccion 2.4.
Duplica sobre Fondo, 11 111, 118; Escrito de Contestacion, 1 73.

Duplica sobre Fondo, 1 125; La Patria, Liquidador de Allied Deals pidié $US 6 millones por Vinto y Huanuni,

articulo de prensa de 2 June 2002, R-149; La Prensa, Comsur sera operadora de Vinto, es duefia del 51% de las
acciones, articulo de prensa de 6 June 2002, R-150.
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genocidio y violado derechos y garantias individuales.®® Estas irregularidades, y la posterior
adquisicion de la Fundicion por parte del ex presidente, habian provocado multiples
demandas publicas para la reversion de la Fundidora de Estafio al Estado desde 2001.°%¢ Por
lo tanto, cualquier comprador dispuesto a partir de febrero de 2007 habria tenido en cuenta
ese riesgo en su valoracion.®”” La Demandante simplemente ignora esto.

4.2.4. En Cualquier Caso, La Valuacion De La Fundidora de Estafio Estd Groseramente
Inflada

606. La valuacion de la Demandante de la Fundidora de Estafio por parte de la Demandante
adopta las previsiones irracionales de RPA para los factores generadores de valor clave de la
Fundidora de Estafo: previsiones de produccién de lingote de estafio extremadamente altas
(Seccidn 4.2.4.1); ley de concentrado promedio indebidamente altas e inverosimilmente
constantes (Seccién 4.2.4.2); tasas de recuperacion indebidamente altas e inverosimilmente
constantes (Seccion 4.2.4.3); estimaciones de precios de venta de lingotes de estafio no
admitidos (Seccién 4.2.4.4); e inverosimilmente bajos gastos operativos y de capital (Seccion

95 Duplica sobre Fondo, {1 152-154; Primera solicitud de apertura de procedimientos de responsabilidad penal contra
Sénchez de Lozada y otros de representantes nacionales del 20 de octubre de 2003, R-307.

96 Declaracion del Comité Civico de Oruro, R-122; Carta del Presidente del Comité Civico de Oruro al Contralor
General de la Republica del 21 de febrero de 2001, R-123; Carta del Representante Pedro Rubin de Celis al Contralor
General de la Republica del 10 de mayo de 2001, R-124; Carta del Oruro Central Obrera al presidente Banzer Suarez
del 23 de mayo de 2001, R-126; Carta de la Federacién Regional de Cooperativas Mineras de Huanuni al Presidente
Quiroga Ramirez de 20 de mayo de 2002, R-142; DDHH pide que el Estado intervenga, Brigada Parlamentaria pide
conservador fuentes de trabajo, articulo de prensa, R-137; La Patria, Cooperativistas amenazan con la toma de la
empresa, articulo de prensa, R-139.

%7 - Tidewater Investment SRL and Tidewater Caribe, CA v. The Bolivarian Republic de Venezuela, ICSID Caso No.
ARB/10/5, Laudo de 13 marzo de 2015, RLA-60, {1 186-187 (“[La] prima de riesgo pais cuantifica los riesgos
generales, incluidos los riesgos politicos, de hacer negocios en el pais en particular, tal como se aplicaron en esa fecha
y como se esperaba razonablemente que afecten las perspectivas, y por lo tanto el valor atribuirse al probable flujo de
caja del negocio en el futuro. La inclusion de una prima de riesgo pais es una caracteristica muy comun en los calculos
de compensacién de los tribunales, ya que, como observo un tribunal, "la cuestion fundamental del riesgo pais [es]
obvia al empresario menos sofisticado "’); Amoco International Finance Corporation contra Gobierno de la RepUblica
Islamica de Irdn y otros, Laudo Parcial (1987-Volumen 15) Iran-US Informe del Tribunal de Reclamaciones, CLA-10,
91247 (“El riesgo de expropiacion [legal], sin duda, habria constituido un elemento disuasorio para cualquier posible
inversor, especialmente si tal toma de posesion pudiera ocurrir en el futuro cercano. Ademas, como se sefialo
anteriormente, la compensacion en tal Caso de expropiacion legal no significa restitucion integral, ya que la reduccién
del riesgo a cero presupone. De hecho, las compafiias petroleras expropiadas han determinado que les conviene
aceptar acuerdos al valor contable neto del activo expropiado. Incluso si dicha concesion se hizo generalmente en el
marco de un acuerdo comercial positivo mas amplio, esto no puede interpretarse como una anulacién del riesgo de
expropiacion.”); Venezuela Holdings, BV and Others v. Bolivarian Republic de Venezuela, ICSID Caso No.
ARB/07/27, Laudo de 9 de octobre 2014, RLA-65, 9 365 (“El Tribunal considera que, precisamente en el momento
anterior a una expropiacion (o el conocimiento publico de una expropiacién inminente) existiria el riesgo de una
potencial expropiacion, y este hipotético comprador lo tendria en cuenta al determinar la cantidad que seria dispuesto
a pagar en ese momento”); ConocoPhillips Petrozuata BV and others v. Bolivarian Republic de Venezuela, ICSID
Caso No ARB/07/30, Laudo de 8 de marzo de 2019, RLA-203, § 907 (“Sin embargo, los Demandantes van demasiado
lejos cuando afirman que no debe considerarse ningln riesgo de expropiacion. Esto no es correcto en vista de la
proteccidn provista por el TBI contra actos ilegales cometidos por el Estado receptor, que delinean, por el contrario, el
alcance que dejan las intrusiones legales del Estado que afectan la economia de una inversidn. Por lo tanto, se permite
la expropiacion dentro de los limites determinados por el Articulo 6 del TBI. Esto incluye el derecho del inversor a ser
laudoed "justa compensacién”. Como los Demandantes han presentado esta norma, no es tan exacta como la reparacion
integral, con el efecto de que si solo se paga una compensacion, el inversionista debe asumir el riesgo de ser privado
de la compensacion, permitiendo la recuperacion total de la pérdida sufrida. En este sentido, la proteccion del Tratado
tiene sus limites, que se traducen en un riesgo inherente a la inversion.”).
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4.2.4.5). Dado que las entradas (RPA) utilizadas en el modelo de Compass Lexecon son
incorrectas, también lo es su valoracion.%®

4.2.4.1. La Demandante y sus expertos confian en prondsticos de produccién de lingotes de

estafio excesivamente altos.

607. Segun el segundo informe de RPA,°® la Demandante postula que “Vinto habria aumentado

modestamente la tasa de procesamiento de la Fundidora de Estafio de 25,161 toneladas de
concentrado de estaiio en 2006 a [...] 30,000 toneladas de concentrado de estaiio a ario
[desde 2008 en adelante]",**° lo que habria resultado en la produccion de 14,000 toneladas
de lingotes de estafio por afio a partir de 2008 hasta 2026. Si bien la Demandante considera
gue su aumento previsto es "modesto”, ese aumento en realidad se traduce en 20 % en la
capacidad de procesamiento en la Fundidora de Estafio y un aumento del 21.8% en su
produccién de lingotes de estafio de las 11,400 toneladas de lingotes de estafio al afio
producidas por la Demandante en 2005 y 2006.9'! Este "modesto”” aumento no solo se habria
producido en un afio, sino "sin ampliar la infraestructura existente."%2

608. In limine, como cuestion de umbral, el factor generador de valor clave para los ingresos de

la Fundidora de Estafio es la tasa de produccién de lingotes de estafio (es decir, el resultado
final del proceso de fundicién medido en toneladas métricas de metal fino en forma de
lingotes para la venta), que no debe confundirse con la capacidad de procesamiento de la
fundicidn (es decir, la cantidad de concentrados de estafio alimentados a los hornos junto con
aditivos para la fundicion, medidos tanto en toneladas métricas secas como en toneladas
métricas netas).®*® Si bien tanto la capacidad de procesamiento como la tasa de produccion
se consideran en el andlisis del rendimiento de la Fundidora de Estafio, solo la tasa de
produccién es una variable clave para el modelo FCD de la Fundidora de Estafio (como el
propio Demandante reconoce).?4

609. Los prondsticos de produccién de lingotes de estafio excesivamente altos de la Demandante

son claramente erréneos e inflados por, al menos, tres razones: (i) se basan en estimaciones
de produccién que son inconsistentes con el desempefio histérico de la Fundidora de Estafio
tanto ex ante como ex post; (ii) no consideran las condiciones reales de los hornos y unidades

908

909

910

911

Escrito de Contestacidn, § 853 y Seccién 7.3.5.1.
RPAII, §217.
Réplica sobre Cuantia, 1 123 (énfasis afiadido).

11,401 toneladas en 2005 y 11,403 toneladas en 2006. Produccion Historica de la Empresa Metallrgica Vinto

1995-2017, R-78. La Demandante afirma que la Fundidora de Estafio produjo 11,720 toneladas en 2006 pero no indica
la fuente de sus datos. Réplica sobre Cuantia, 1 123.

912

913

914

Réplica sobre Cuantia, 1 126.
Villavicencio Ill, § 22.

Réplica sobre dafios, 1 122.
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productivas disponibles de la Fundidora; y (iii) no son realistas dado el mercado de
concentrado de estafio en Bolivia.®®®

610. Primero, los prondsticos de produccién de RPA son inconsistentes con el desempefio de la
Fundidora de Estafio, tanto ex ante como ex post.”2® Si la Fundidora de estafio realmente
podria aumentar la produccion en un 21.8% tan facilmente como postula la Demandante (*'sin
expandir la infraestructura existente™), ¢por qué la produccién de la Demandante permanecio
en aproximadamente 11,400 toneladas de lingotes por afio en 2005 y 2006?

611. Los expertos en mineria de las Partes han evaluado el desempefio de la Fundidora de Estafio
al considerar tanto la capacidad de procesamiento como su tasa de produccién. Sin embargo,
RPA, de forma engafiosa, presenta los datos de rendimiento de la Fundicion de, al menos, dos
formas:

612. Una, RPA se refiere a los niveles de produccion de la Fundidora de Estafio entre 1995y 1997
para argumentar que seria capaz de alcanzar sus estimaciones de produccion infladas.®*” Sin
embargo, RPA no reconoce las circunstancias excepcionales que causaron esos altos niveles
de produccion.®®

613. Histéricamente, la Fundidora de Estafio alcanzé sus méas altas de tasas procesamiento y
produccion entre 1992 y 1997. Esto se debio a dos factores: (i) la modernizacion de la
Fundicion realizada por el Estado a través de una inversion de mas de US $ 17 millones
(incluido el cambio de su fuente de energia, de combustible a gas natural, y la instalacion de
cristalizadores electrotérmicos para el proceso de refinacién de metales, sustituyendo el
proceso anterior por electrdlisis),®® y (ii) un aumento en la cantidad de concentrados
disponibles en virtud de un contrato de peaje con la empresa minera peruana Minsur SA. En
1992, la Fundidora de estafio procesé 3.000 toneladas métricas secas ("TMS")%° de
concentrado de estafio de Minsur. En los afios siguientes, un promedio de 10,200 TMS de
concentrados de Minsur se proceso todos los afios, lo que contribuyé al aumento de la
produccion en la Fundidora de estafio:

915 Escrito de Contestacion, 17 855-89.

916 Escrito de Contestacion, 1 855.

%7 RPAII, 1219.

918 Empresa Metaldrgica Vinto Produccion Historica 1995-2019, R-401.

919 Villavicencio 1, 11 32-34; Empresa MetalGrgica Vinto Informe Anual 1993-1994, R-43, p. 54 del pdf; Informe
Final, “Estudio de Optimizacién Empresa Metalurgica Vinto”, Volumen I, R-44, pp. I-4, 1-13; Reporte Final, “Estudio
de Optimizacion de la Empresa Metalurgica Vinto”, Volumen II, R-45 pp. 11-107-11-111.

920 Empresa Metaldrgica Vinto Reporte Anual 1993-1994, R-43, p. 37 del pdf.
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Ao Concentrados Total Promedio de Estafio Semi- Produccion

de Minsur = Concentrados Ley de los Refinado (toneladas de
(TMS) Procesados Concentrados = (peso en  lingotes)
(TMS) (%Sn) toneladas vy
ley)

199292 3,000 30,208 - - 14,523
1993922 - 42,338 - - 18,518
1994%% 12,000 43,139 - - 20,056
1995924 10,572 37,689 48.2% 251.8 (94.2%) @ 17,663
199692 10,752 35,197 48.3% 701.5 (96.6%) @ 16,689
1997°% 7,810 33,502 47.49% 1,156 (98.7%) @ 16,849

614. Ademas, entre 1995 y 1997, la Fundidora de Estafio también procesé estafio semi-refinado
de otra operacion de Fundicién en la ciudad de Oruro (Operaciones Metallrgicas SA,
"OMSA"), como se ve en la tabla de arriba (quinta columna de la izquierda). A pesar de las
cantidades aparentemente pequefias, el procesamiento de estafio semirrefinado contribuy6 a
la produccién anual de lingotes de estafio, debido a la alta calidad del metal procesado.

615. Sin embargo, desde 1998 hasta la reversion en febrero de 2007, la Fundidora de Estafio nunca
mas proces6 30,000 TMS de concentrados de estafio y ni siquiera se acerco a las 14,000
toneladas de lingotes producidos que RPA estima:®?’

921 Empresa Metaldrgica Vinto Informe Anual 1993-1994, R-43, p. 23 del pdf.
922 Empresa MetalGrgica Vinto Informe Anual 1993-1994, R-43, p. 23 del pdf.
923 Empresa Metaldrgica Vinto Informe Anual 1993-1994, R-43, p. 37 del pdf.
924 Balance de la Produccion Metalurgica de Vinto 1995, R-48, p. 1.
925 Balance de la Produccion Metalurgica de Vinto 1996, R-49 p. 23.
926 Balance de la Produccion Metalurgica de Vinto 1997, R-50, p. 1.

927 Quadrant Il, Figura 12 (extract).
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616. En su Réplica sobre dafios, la Demandante evita analizar el desempefio histérico de la
Fundidora de Estafio, y en su lugar confia falsamente en una tabla incluida en la Primera
Declaracion Testimonial del Ing. Villavicencio (para mostrar las ventajas de la unidad de
Ausmelt en comparacién con los hornos mas antiguos) en un intento de justificar sus

1998

m Concentrate Processing

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

® Actual Tin Ingot Production

proyecciones infladas en relacion con la capacidad de procesamiento de la Fundidora:®?

Variable Horno de Reverbero Horno Eléctrico de Arco Horno Ausmelt
Superficie Ocupada 50 m2 18 m2 36 m2
Capacidad de Trabajo 40 a 50 T/proceso 40 a 50 T/dias 50 T/proceso
Tiempo de Proceso 20 a 25 horas 24 horas 10 a 12 horas
Fuente de Energia Gas Natural (otros) Eléctrica Gas Natural
Tamaiio de Carbén 5a25 mm 10 a 25 mm 5a15 mm

Tipo de Refractarios

Cromomagnesita en la region
del bafio.

Silice o Alta Alimina en el
resto de la mamposteria

Cromomagnesita en la region
del baiio.

Cromomagnesita, 50 %
MgO, Silico aluminoso

Mezclado de Carga

Mala, es necesario remover

Buena, por conveccion de las

Muy buena, bastante flujo en

Fundida en intervalos de tiempo corrientes de calor en el | el interior del bafio por la
interior del bafio lanza sumergida

Eficiencia Térmica 20a30 % 60a 80 % >a80%

% Sn en la Escoria 10al15% 12a 18 % <al%

617. Segln la Demandante, esta tabla confirmaria “que los tres hornos de Fundicién que Vinto
estaba operando en febrero de 2007 [es decir, dos hornos reverberos y uno eléctrico] habrian
tenido una capacidad de procesamiento agregado de 30,600 a 38,250 toneladas de

concentrado de estafio al afio. “°*® La Demandante esta equivocada.®*°

618. Como explica el Ing. Villavicencio, por un lado, los hornos tienen un disefio o una capacidad
tedrica de procesamiento maxima (indicada en la tabla anterior). Si las unidades no estan en
buenas condiciones (como en el caso de la Fundidora de estafio), no pueden alcanzar dicha

928

929

930

Réplica sobre dafios, 1 126; Villavicencio I, { 56.

Réplica sobre Cuantia, 1 126.

noviembre de 2004, C-310, p. 5)
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Esta descripcién de la operacion de los hornos esta confirmada por la propia descripcion de la Demandante del
proceso de fundicidn en su debida diligencia de Vinto: "el material tostado mezclado con fundentes y carbon y pellets
reciclados se cargaran en dos tipos de hornos". Informe interdefice Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de




capacidad y el tiempo de procesamiento aumenta.®®® Por otro lado, el Ing Villavicencio
también explica que el proceso de Fundicion requiere mas que concentrados:

el concepto de “Capacidad de trabajo ” de los hornos (tercera linea del cuadro) se refiere
atodo el material que se vierte en los hornos para el proceso de Fundicion. Como indican
las recetas del proceso de Fundicion (es decir, las indicaciones exactas sobre las
cantidades de materiales que deben incorporar al proceso), la alimentacion de los hornos
reverberos no es solo concentrados de estafio (los concentrados, por si solos, no se
funden , obviamente), también ingresan cenizas de refinacion térmica, carbon vegetal,
caliza, arena silicica, hematita y otros aditivos necesarios para garantizar la produccion
final con una recuperacion metaltrgica en horno reverbero del 75 a 80%.%%

619. La capacidad de disefio, por lo tanto, se refiere al peso del material total que se procesa en

los hornos. El argumento de la Demandante es, por lo tanto, indtil. En cualquier caso, la tabla
a la que se refiere la Demandante se habia incluido en la Primera Declaracién Testimonial de
Villavicencio para no demostrar la capacidad de los hornos de Fundidora de Estafio en un
momento dado, sino para mostrar las ventajas del Ausmelt en comparacién con los hornos
mas antiguos, en términos de sus caracteristicas de disefio (es decir, no la capacidad real de
los hornos reverberos y eléctricos en el momento de la reversién).

620. Durante el tiempo que la Demandante oper6 la Fundidora de Estafio, los hornos disponibles

estaban funcionando a su maxima capacidad.®*® Los Balances Metallrgicos de 2006 y enero
de 2007 (documentos que detallan el desempefio de los procesos metallrgicos logrados cada
mes Yy registran la eficiencia de la planta metalUrgica) muestran que, aunque la Demandante
compré grandes cantidades de concentrados de alta ley, la produccion se mantuvo estable
(alrededor de 11,400 toneladas de lingotes por afio). De hecho, la condicion (pobre) de los
hornos era tal que la Demandante ni siquiera podia procesar todos los concentrados
comprados y el exceso de material permanecia constantemente en la tuberia (denominado
“circuito”).®** Por ejemplo, como lo demuestra el Balance Metal(rgico a continuacion, en
mayo de 2006, Sinchi Wayra procesé 3.159 TMS de concentrados de muy alta ley (50,53%,
lo que significa que el estafio procesado corresponde a 1.596 toneladas de metal fino). Sin
embargo, la Fundidora de Estafio solo produjo 1.157 toneladas de lingotes de estafio ese mes,
a pesar de una tasa de recuperacion del 95%, dejando 366 toneladas de metal fino en la
tuberia; %

9

15
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3

934

935

Villavicencio IlI, 1 30.
Villavicencio I, 1 25
Villavicencio I, 1 47-50.
Villavicencio I, 19 47-48.

Balance de la Produccion Metalurgica de Vinto2006, R-56, p. 5; Villavicencio 11, § 48. Mr Villavicencio also

demonstrated that this practice continued until Diciembre 2006.
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TAMIENTO Kilos Sn | Kilos Kilos Sn | Kilos
: Netes Secos % | Erprs Netos Secos % Finos
heantrados 3150207 00] 50528 || 15s8267 09]| 11.484,196.00] 47 917 5502990 65
000} 0.000 0.00
0.00] 0000 0.00 0.00f 0.00¢ 0.00
@ circuito 0.00 8.537.27
1586 267 .69 5511417.92
RODUCCION Kilos ED Kilos Kilos Sn Kilos
Netos Secos % Finos Netos Secos % Finos
1,158.003.00; 99.981 1,157 556.14 4.74268500] 99938 4,730 808 .68
1,153003.00f 89981 1.157 556.14 4703387.00| 99,962 470157705
dura Sn-Pb 000f 0000 0.00 0.00[ 0.000 0.0
Sn-3b 000| 0.000 0.00 3|30 00; 97.257 Bz881
0.00f 0.000 0.001 000 0.000 0.00}
de circudo 368 B03.84 | 52113964
72.101.90 250,471.42
B7 §08.20 228 B46 .42,
1.382.250.00f 0330 4.495.00 731894000 0323 23,825.00]
1596 267 5511.417.92

‘Oruro (Vinto), M 2 y o 2008

Recuperacién Directa Mes = 7252 %
Recuperacién Directa Acumulada = 86.13 %
Recuperacion Total Mes = 9% 48 %
Recuperacién Total Acumulada = 95.48 %

David Rivero F
PRODUCCION

SUF

——

Extracto del balance metallrgico de mayo de 2006%%¢

621. Dos, aunque los datos posteriores a la reversidn (ex post) son irrelevantes para la valoracion
de la Fundidora de Estafio a partir de la fecha de valoracion (dado que ambas Partes acuerdan
que el activo debe valorarse ex ante), la Demandante toma datos de la operacion del Estado
de la Fundidora de Estafio en un intento de encontrar algin apoyo a sus proyecciones
irracionales. La Demandante engafiosamente declara que “los propios datos de Bolivia
muestran que desde 2012 hasta 2014 [la Fundidora de estafio] alcanzd niveles de
procesamiento similares a los pronosticados por Glencore Bermuda, es decir, procesando en
promedio 29,500 toneladas de concentrado por afio durante este periodo sin expandir la
infraestructura existente y usar los mismos hornos de Fundicién que estaban operativos a
partir de febrero de 2007.%" *“ La Demandante se confunde, al menos, por tres razones:

e La Demandante no hace ninguna referencia a la tasa de produccién de lingotes de
estafio de la Fundicion Estafio después de la reversion. La capacidad de
procesamiento de concentrado de la Fundidora de Estafio entre 2012-2014 en si

936 Balance MetalGrgico de Produccion de Vinto 2006, R-56, p. 5)

937 Réplica sobre dafios 1 126 (énfasis afiadido).
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misma no es compatible con el caso de la Demandante. La Demandante se enfoca en
la cantidad de concentrados procesados, ignorando su ley promedio y, lo mas
importante, la produccion resultante. Si bien la Fundidora de Estafio proces6 mas de
28,000 TMS de concentrado por afio entre 2012 y 2014,°® este aumento de
alimentacion no gener6 un aumento equivalente en la cantidad de lingotes
producidos.®*® Durante estos tres afios, la Fundidora de Estafio produjo un promedio
de 11,521 toneladas de lingotes (es decir, una tasa de produccion comparable a la
produccion de 2005-2006 de la Demandante).®* El aumento de la alimentacion se
debid al hecho de que, para compensar la menor ley de concentrados desde 2008
(cuando la mina Huanuni comenz6 a producir "concentrados selectivos™, con una ley
promedio de solo 35% de Sn), la Fundidora de Estafio tuvo que aumentar la cantidad
de concentrado procesado solo para mantener los niveles de produccion.®!

La capacidad de procesamiento mejorada entre 2012 y 2014 no se logré “sin expandir
la infraestructura existente”, como la Demandante quisiera hacer creer al Tribunal.®#?
Después de la reversién, mientras el nuevo horno Ausmelt (una inversién de US $ 39
millones ignorada por la Demandante en sus proyecciones) estaba en construccion,
Bolivia invirtio, aproximadamente, US $ 1 millén en 2011 para reutilizar los hornos
de la Fundidora de Antimonio para procesar concentrados y aumentar las cantidades
de concentrados de estafio de baja ley que podrian ser procesados por EMV.%
Incluso con esta inversion para expandir la infraestructura existente, la Fundidora de
Estafio solo pudo mantener sus niveles de produccién, adaptandose al grado inferior
de los concentrados disponibles en Bolivia.*** Sin embargo, la operacién sin Ausmelt
no era sostenible a largo plazo, ya que los costos de procesamiento de concentrados
de baja ley eran demasiado altos.®*°

938

En 2012, 28,856 TMS (Balance Metalurgico de Produccion de Vinto 2012, R-62), en 2013, 29,966 TMS (Balance

Metalurgico de Produccién de Vinto 2013, R-63) y en 2014, 29,603 TMS (Balance Metaltrgico de Produccion de
Vinto 2014, R-64) de concentrados procesados.

939

940

9
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1

942

943

Las razones de esto se analizan mas adelante a continuacion. Ver Seccion 4.2.4.2. abajo.
Empresa Metaldrgica Vinto Historial de produccion 1995-2019, R-401.

Informe Técnico Empresa Metalurgica Vinto, R-400.

Réplica sobre Dafios, 1 126.

Villavicencio 11, 1 54; La Patria, Planta de antimonio combustible adecuado para fondos concentrados de estafio,

articulo de prensa de 22 de diciembre de 2011, R-397; Balances metaldrgicos de produccion de estafio de Fundidora
de antimonio 2012-2014, R-398; Niveles de produccion de estafio de Fundidora de antimonio 2012-2014, R-399.

944

945

Ver Seccion 4.2.4.2. infra.

Villavicencio 11, § 59.
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e La Fundidora de Estafio tampoco estaba operando los “mismos hornos de Fundicion
que estaban operativos a partir de febrero de 2007"% en 2012-2014, a diferencia de
la suposicion mal informada de RPA.*4 En el momento de la reversion, las unidades
de produccion permanecian en condiciones sufribles debido a la falta de inversion de
la Demandante®® y tuvieron que someterse a revisiones intensivas después de la
reversion para poder procesar grandes cantidades de concentrados (de baja ley). Para
2012, Bolivia ya habia completado las revisiones necesarias y las condiciones de
operacion eran muy diferentes de las que prevalecian durante la operacion de la
Demandante.®®

622.  De hecho, como explica el Ing. Villavicencio en su Tercera Declaracion Testimonial,
el aumento de los niveles de produccion en la Fundidora de Estafio requirié inversiones
de capital tales como:

invertir en una unidad de produccién adicional con la capacidad de un horno
reverbero (o prever inversiones para reactivar los reverberos 1y 2 );

reducir los tiempos de proceso de 24 a 18 horas en el horno reverbero mediante
la inyeccion de aire enriquecido (es decir, invertir en una planta de oxigeno, que
son costosas);

invertir en el mantenimiento total del horno rotatorio 3, incluyendo los sistemas
de enfriamiento y captacion de gases y polvo, sistemas de refrigeracion de aguas
y otros;

incorporar al proceso otro agente reductor con mayor eficiencia térmica como
carbdon mineral (antracita) o incorporar el horno eléctrico de 1,5 MW para la
reduccion de concentrados;

invertir en un ciclon para acelerar la fusion del concentrado al ingreso a los
hornos reverberos 3y 4; o

incorporar al proceso el sistema horno ciclon y horno eléctrico de 1,5 MW en la
Fundicion baja ley para la reduccién de concentrados.®®

623. La Demandante no estaba dispuesta a hacer tales inversiones. En cambio, la
Demandante y sus expertos insisten en que mantener sus llamados gastos de capital (entre

946 Réplica sobre Dafios, 1 126.

%7 RPAII, 1 219.

98 Villavicencio 111, 1 31-36; Lista de las principales unidades de produccion en servicio y fuera de servicio desde
enero de 2006 hasta finales de enero de 2007, R-68

949 Villavicencio 11, 1 52.

950 Villavicencio II, ] 43
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US $ 750,000 y US $ 800,000 de capital de mantenimiento)®! no solo seria suficiente
para mantener los niveles de produccion, sino también para aumentarlos en un increible
21.8%.

624.  Suponiendo que, segun el propio argumento de la Demandante, era posible aumentar
la capacidad de procesamiento y la produccion de la Fundidora de Estafio en un 21.8%
"sin expandir la infraestructura existente"®? (no lo es), era mas probable que la
Demandante lo hiciera mientras operaba la Fundidora de Estafio en 2005 y 2006. En
cambio, el desempefio de la Fundidora de Estafio durante la operacién de la Demandante
permanecio esencialmente igual al de los afios finales de la operacién de Comsur:

Comsur 2003 11,317
2004 11,361
Glencore 2005 11,401
2006 11,403

625. La Demandante simplemente nunca tuvo la intencion de aumentar la produccion.

626. Segundo, las proyecciones de RPA también ignoran la condicién de la Fundidora de
Estafio a partir de febrero de 2007. Es carga de la Demandante demostrar que las
unidades de produccién habrian podido producir las 14,000 toneladas de lingotes de
estafio al afio sin una inversién significativa. En lugar de hacerlo, la Demandante ha
presentado un prondstico de produccion sin fundamento y no ha abordado la evidencia
contemporanea que refuta sus estimaciones.

627.En su Primera Declaracion Testimonial, el Ing. Villavicencio describi6 la terrible
condicion de las unidades productivas en febrero de 2007,%* afirmando que "se
encontraban en estado obsoleto".%® En su Réplica sobre dafios, la Demandante se negd
a confrontar esta evidencia. En cambio, el testigo de la Demandante, el Sr. Eskdale,
simplemente rechaza la descripcidn del Ing. Villavicencio como si esta estuviera "basada
en las operaciones de Comsur (no de Glencore)".%¢ Esto es falso por dos razones:

%1 RPA I, 11 229-230.
92 Réplica sobre Dafios, 1 126.

93 Empresa Metallrgica Vinto Produccion Histérica 1995-2019, R-401; Documentos exhibidos por la Demandante
por solicitud 27, R-511

94 Villavicencio I, § 47.
95 Villavicencio I, ] 46

956 Eskdale 111, Y 65.
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628. Uno, el Ing. Villavicencio comenzo a trabajar en la Fundidora de Estafio en 1989 y fue

Director del Departamento de Ingenieria y Proyectos desde 2002 hasta mayo de 2006.%7
Su descripcion de la condicion de la Fundicion se basa en documentos
contemporaneos®® y su conocimiento de primera mano de las operaciones y unidades
productivas de la Fundidora de Estafio hasta mayo de 2006 (es decir, 8 meses antes de
la reversién).

629. Como lo demuestran los documentos contemporaneos, a partir de 2007, solo uno de los

hornos de tostado (necesarios en el primer paso del proceso de Fundicién para eliminar
el azufre y el arsénico de los concentrados) estaba operativo. Los hornos de tostado 2, 3
y 4 habian sido desmantelados desde 2002.°*° Solo 3 de 6 hornos reverberos y eléctricos,
gue son las unidades de reduccion a través de las cuales los concentrados de estafio pasan
a una fase liquida (estafio metalico), estaban operativos. El horno reverbero 1 se
desmanteld, el horno reverbero 2 se desmantel6, ya que requeria reparaciones
significativas en sus sistemas de alimentacion y gas, y el horno eléctrico de 1,5 MW
también se desmanteld. Finalmente, los hornos 1 y 3 (que procesan la rica escoria (8-
10% Sn) que resulta del proceso de reduccién y fundicion para producir estafio en polvo
de 60-72% Sn que luego se recircula en el proceso), respectivamente, fueron
desmantelados a partir de 2007.%¢°

630. Los tres hornos de Fundicion restantes (horno reverbero 3y 4 y el horno eléctrico de 3,3

MW) y tres unidades (hornos de combustién 2 y 4 y horno de tostacion 1) requirieron
revisiones urgentes para mantener los niveles de produccion.®!

631. Como resultado, la produccién de la Fundicion en 2008 cay6 a 9.637 toneladas de

lingotes de estafio,*? es decir, 31% menos que los 14,000 proyectados por RPA.%3

632. La Demandante no ha refutado la descripcion del Ing. Villavicencio ni ha demostrado

que las condiciones que describe hubieran cambiado en los pocos meses entre mayo de
2006 y febrero de 2007.
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958

Villavicencio I, 6.

Lista de las principales unidades de produccion en servicio y fuera de servicio desde enero de 2006 hasta finales

de enero de 2007, R-68
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Villavicencio I, § 47; Villavicencio II, ] 19.

Lista de las principales unidades de produccion en servicio y fuera de servicio desde enero de 2006 hasta finales

de enero de 2007, R-68; Villavicencio I,  47; Villavicencio II, ] 19.
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Lista de las principales unidades de produccidn en servicio y fuera de servicio desde enero de 2006 hasta finales

de enero de 2007, R-68; Villavicencio I, § 47; Villavicencio IlI, {19, 31, 36, 51-52.
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Villavicencio I, 1 49; Empresa Metalurgica Vinto Historial de produccion 1995-2019, R-401.

RPAII, § 217.
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633.El Unico argumento presentado por la Demandante para justificar la asombrosa
proyeccion de RPA son los llamados "procesos de optimizacion,” que supuestamente
"aumentaria la produccién al permitir que Vinto opere los tres hornos de fundicién de
manera mas eficiente, con menos tiempo de inactividad".*®* Sin embargo, estos llamados
"procesos de optimizacion" llevados a cabo por Comsur y la Demandante en la
Fundidora de Estafio entre 2002 y 2006, cuando se comprenden debidamente, no
aumentan la capacidad de produccidn.

634. A pesar de cargar con la carga de probar que estos procesos resultarian en un aumento
significativo en la produccion proyectada por RPA, °° la Demandante solo ha presentado
un solo documento titulado “Proyectos y trabajos ejecutados en Complejo Metallrgico
de Vinto periodo 2002-2006" °° que describe los procesos realizados entre 2002 y 2006
sin indicacion de cuando estos procesos se implementaron exactamente en el periodo de
4 afios.

635. Esta presentacion fue preparada por el equipo del Ing. Villavicencio antes de abandonar
la Fundidora de Estafio en mayo de 2006.%’ Como tal, describe proyectos que ya se
habian implementado a partir de mayo de 2006 (con la excepcidn de un proyecto para
capturar emisiones fugitivas en los hornos reverberos, que habria sido una adicién a las
medidas ya ejecutadas y no influyd en las tasas de produccién)®® y, por lo tanto, deberia
haber resultado en el supuesto aumento del 21.8% en la produccidn, si no en mayo de
2006, al menos en febrero de 2007. Tal aumento, sin embargo, no ocurri6. La
Demandante sugiere, por lo tanto, que los proyectos que no tuvieron impacto en la
produccién de la Fundicién en el periodo 2002-2006%° causarian repentinamente un
aumento del 21.8% a partir de 2008. Esto es absurdo y desafia la credulidad.

636. En cualquier caso, el Ing. Villavicencio ya analizé los procesos descritos en el anexo
RPA-53 en detalle en su Primera Declaracion Testimonial.®”® Sin embargo, RPA se

94 Réplica sobre Dafios, 1 128.
%5 RPAII, 1233.

96  Complejo Metallirgico Vinto SA, sin fecha, Proyectos y Trabajos Ejecutados en Complejo Metalurgico de Vinto
Periodo 2002-2006, RPA-53

97 Villavicencio 11, 1] 40-41.

%8 Este es el Ginico proyecto que parece estar pendiente y la Demandante no ha proporcionado ninguna evidencia de
haberlo llevado a cabo: “[e]ste proyecto [captacion de emisiones fugitivas en los hornos reverberos] tuvo que ser
ejecutado hasta Junio de la presente gestion. " Complejo Metalirgico Vinto SA, sin fecha, Proyectos y Trabajos
Ejecutados en Complejo Metallrgico de Vinto Periodo 2002-2006, RPA-53, p. 9

99 Entre 2002 y 2003, durante la operacion de Comsur de la Fundidora de estafio, hubo un aumento en la produccion
de menos del 10%. No esta claro si este aumento fue causado por los procesos implementados en 2002, ya que el Anexo
RPA-53 describe que solo un proceso se ejecutd en ese afio. Este proyecto, sin embargo, esta relacionado con la
produccion de aleacion de estafio-antimonio (no lingotes de estafio). Complejo Metallrgico Vinto SA, undated,
Proyectos y Trabajos Ejecutados en Complejo Metalurgico de Vinto Periodo 2002-2006, RPA-53, p. 2)

970 Villavicencio I, {1 76-85.
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niega a participar en el analisis del Ing. Villavicencio y, en cambio, enumera huevamente
los mismos 23 proyectos descritos en RPA-53 en el Anexo Il de su Segundo Informe.
En este Anexo Il, RPA no proporciona ninguna explicacién de como estos procesos
afectarian los niveles de produccién, y mucho menos causarian un aumento del 21.8%.
En cambio, RPA admite que solo 9 de esos 23 proyectos tendrian "beneficios de
produccion”, al mismo tiempo que no explican cuales serian los supuestos beneficios.
De esos 9 proyectos, uno aumentd la produccion de aleacion de estafio y antimonio y
otro produjo sulfato de cobre para la venta, por lo que son irrelevantes para la produccion
de lingotes de estafio. Otro se enumera dos veces ("captura de emisiones fugitivas en la
operacion [horno eléctrico y horno revelador] (sistema de ventilacion y mejoras en la
recoleccion de polvo)™).** Por lo tanto, segln la propia cuenta de la Demandante y RPA,
solo 6 proyectos podrian haber afectado la produccion de la Fundicion.®"2

637. Sin embargo, como explicé el Ing. Villavicencio, estos 6 proyectos sirvieron, a lo sumo,

para mitigar las pérdidas de produccidn (que no es lo mismo que aumentar la produccion)
y para mejorar las condiciones de seguridad y medioambientales:

e El proyecto mencionado por RPA como "captura de emisiones fugitivas [horno

eléctrico y horno de revelacién] operacién (mejoras en el sistema de ventilacién y
recoleccion de polvo) ™ reduce el impacto ambiental del proceso de Fundicidn, pero
no aumenta la produccion de lingotes;*"

o Lareferencia de RPA a la "instalacion del sistema de ventilador de escape en espera

para los hornos reverberos 3 y 4"97° es simplemente parte de la reparacién demorada
para que el proceso cumpla con los estandares de confiabilidad de la industria. Los
extractores extraen gases de combustion del proceso de Fundicion y los dirigen a las
chimeneas. Cada horno necesita un ventilador de reserva para evitar paradas cuando
el extractor principal deja de funcionar (de lo contrario, el proceso de Fundicién
tendria que detenerse porque la camara del horno se llena de gases). La instalacion
de estos ventiladores, por lo tanto, no aumenta la produccion, sino que minimiza el
riesgo de detener la produccion;®’

971

972

RPA 11, Anexo II, p. 100.

RPA I1, pp. 100-103 (p. 100 para la aleacién de estafio-antimonio y p. 101 para el sulfato de cobre); Documentos

exhibidos por la Demandante por solicitud 28, R-512.

973

974

975

976

RPA 11, Anexo II, p. 100.
Villavicencio I, ] 83.
RPA 11, Anexo II, p. 100.

Villavicencio 11, § 41.
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o RPA también se refiere a "mejoras en la instrumentacion y el control del proceso
para pesar en el area de peletizacion y en la operacién del horno eléctrico”,*”” pero
no analiza realmente lo que esto significa. Este proyecto estaba destinado a permitir
el control computarizado de la dosificacion de concentrados y aditivos que se agregan
al proceso de Fundicion. No aumenta la produccién, sino que permite que la receta
se agregue correctamente al horno, evitando asi los costos mas altos de las recetas
inexactas;*’®

o El "uso de ladrillos refractarios mas duraderos en hornos reverberos"®’® reduce los
costos de mantenimiento, pero no aumenta la produccién de lingotes de estafio;*®

e En cuanto a la "instalacion de un compresor Ingersol Rand para suministrar aire
comprimido”,*®! la propia evidencia de la Demandante muestra que ya habia un
compresor instalado y que se instal6 uno nuevo solo para tener una unidad de reserva
para evitar paros. Por lo tanto, esta es una medida de mantenimiento que minimiza el
riesgo de detener la produccion, pero no aumenta la produccion de lingotes de
estafio; %2 y

e De manera similar, en relacion con la "instalacion de una nueva caldera en el Horno
Reverbero 3",%2 |a propia evidencia de la Demandante aclara que ya habia una
caldera en el Horno Reverbero 3 que necesitaba ser reemplazada debido a paros
frecuentes. Por lo tanto, esta es una medida que también busca minimizar las paradas
de produccion, pero no aumenta la produccion,®®* ya que la capacidad del horno sigue
siendo la misma (y la Demandante ya la estaba utilizando a su maxima capacidad,
como se demostro anteriormente).

638. Dos, la Demandante tampoco ha abordado los informes mensuales de las unidades
productivas operativas y desmanteladas de la Fundidora de enero de 2006 a enero de
2007,%° ni los cuadros preparados por el Ing. Villavicencio que ilustran el tiempo de

977

978

979

980

981

982

RPA 11, Anexo I, p. 101.
Villavicencio 11, § 41.
RPA 11, Anexo I, p. 101.
Villavicencio I, ] 82.
RPA 11, Anexo I, p. 102.

Complejo Metalurgico Vinto SA, sin fecha, Proyectos y Trabajos Ejecutados en Complejo Metalurgico de Vinto

Periodo 2002-2006, RPA-53, p. 33 del pdf.

983

984

RPA II, Anexo I, p. 103.

Complejo Metalurgico Vinto SA, sin fecha, Proyectos y Trabajos Ejecutados en Complejo Metalurgico de Vinto

Periodo 2002-2006, RPA-53, p. 35 del pdf.

985

Lista de las principales unidades de produccion en servicio y fuera de servicio desde enero de 2006 hasta finales

de enero de 2007, R-68.
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inactividad de los hornos entre enero de 2006 y enero de 2007,% ni ha demostrado que
la condicion de los hornos habria cambiado en los pocos dias entre el 31 de eneroy el 7
de febrero de 2007.

639. En tercer lugar, las previsiones de produccién de la Demandante tampoco estan atadas
a la realidad del mercado del estaio en Bolivia. Los expertos de la Demandante asumen
que la Fundidora de Estafio procesard 30,000 TMS de concentrados de alta ley, lo que
da como resultado 14,000 toneladas de lingotes de estafio por afio a partir de 2008 hasta

2026,%7 sin embargo, este rendimiento esperado no solo es imposible debido al estado
de las unidades productivas disponibles de la Fundidora ( como se describio
anteriormente), sino depende completamente de la suposicion de que suficientes
concentrados de alta ley estarian disponibles en el mercado boliviano.

640. Para lograr el tonelaje proyectado de lingotes de la Demandante, la Fundidora de Estafio
necesitaria procesar al menos 30,000 TMS de concentrados de estafio por afio con, al
menos, una ley de Sn de 48.75% para cada afio desde 2007 hasta 2026.%% Un suministro
tan alto de los concentrados de estafio de alta ley por afio ya no estan disponibles en
Bolivia, como se explica méas adelante.

641. Por el contrario, el experto de Bolivia, Quadrant, ha asumido una tasa de produccién
razonable y realista de 11,720 toneladas de lingotes de estafio por afio en su valoracion:%°
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96 Villavicencio I, 1 47; Gréficos de las principales unidades de produccién en servicio y fuera de servicio desde
enero de 2006 hasta finales de enero de 2007, R-69.

%7 RPAII, ] 217.
98 Réplica sobre Cuantia, 17 123, 131.

99 FCDy Calculos (Vinto), QE-49.
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642. La proyeccion de Quadrant es consistente con la produccién historica de lingotes de
estafio (tanto antes como después la reversion), suponiendo que no habria inversiones
significativas (como lo hace la Demandante), y que las unidades productivas de la
Fundicion se habrian mantenido como estaban a partir de febrero de 2007.9%°

4.2.4.2 La Demandante y sus expertos proyectan una ley de concentrado indebidamente alta e

inverosimilmente constante

643. La proyeccion de produccion inflada de RPA y Compass Lexecon se basa enteramente
en el supuesto (no respaldado) de que la ley promedio de los concentrados de estafio
procesados permanecera constante en 48.75%%* durante toda la vida de produccion de
la Fundicion hasta 20262 (es decir, que la calidad o pureza de los concentrados
comprados por la Fundidora de Estafio no disminuiria a pesar del agotamiento de las
reservas de estafio en el pais). Esto es incorrecto por cuatro razones:

644. En primer lugar, la Demandante ignora la tendencia histérica a la baja en la ley de
concentrado. Como Bolivia explicd en su Escrito de Contestacion, el desempefio
operativo histérico de la Fundidora de Estafio muestra que, desde 1987 hasta la fecha, la
ley promedio de concentrados comprados por la Fundidora de Estafio ha disminuido
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RPAII, §199.

RPA I, §192-193.

196



constantemente de 50.23% en 1990 a 48.74% alrededor de 2009 y 46.77% en 2015.9%
No hay ninguna razon para suponer que esta tendencia habria cambiado después de 2007
(y la Demandante no adelanta nada). Mas bien, esta disminucién en el grado se ha
acentuado en los afios posteriores a 2007:
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645. Sin embargo, la Demandante ignora convenientemente los datos ex post en su analisis
de la ley promedio de concentrados. El grado promedio de los concentrados procesados
en la Fundidora de Estafio esta en declive, porque el estafio se obtiene de la casiterita (un
mineral de 6xido de estafio, SnO,), que generalmente se encuentra en areas menos
profundas y mas oxidadas. A medida que la explotacion en las minas de Huanuni y
Colquiri se mueve mas profundamente bajo tierra en areas mas sulfurosas, la ley de
cabeza del mineral de estafio extraido disminuye.***

646. Segundo, en su Primera Declaracion testimonial, el Ing. Villavicencio explico que la tasa
de produccion proyectada de la Demandante nunca podria alcanzarse ya que no hay
suficientes concentrados de alta ley en Bolivia para producir alrededor de 14,000
toneladas de lingotes con la tecnologia disponible en la Fundidora de Estafio en el
momento de la reversion (o incluso con la tecnologia Ausmelt instalada por Bolivia en
2015).9%

993 Escrito de Contestacion, § 862; Villavicencio I, ] 67-68.
994 vVillavicencio I, 1 69; Villavicencio II, ] 70.

995 Villavicencio I,  58; Empresa Metallrgica Vinto, Informe de operaciones técnicas 007-2019-OP, Evaluacion
final del Plan anual de operaciones 2018, R-402, p. 5; Empresa MetalUrgica Vinto, Informe EMV-PP-INF 008/2019,
Informe de evaluacién final del Plan anual de operaciones 2018 y Presupuesto ejecutado, R-403, p. 2; Empresa
Metalurgica Vinto, Informe de Operaciones Técnicas 187/2019-OP-I1T, Monitoreo del Plan de Operaciones Anual
2019, R-404, p. 10; Empresa Metalurgica Vinto, Informe EMV-PP-INF 039/2019, Informe de Seguimiento del Plan
Anual de Operaciones y Presupuesto Ejecutado 2019, enero-septiembre, R-405, p. 15; Empresa Metaldrgica Vinto,
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647. Tercero, RPA reconoce que "después de la nacionalizacion de la Fundidora de Estafio,
las leyes generales de alimentacion de concentrado de estafio disminuyen aiin mas, con
un promedio de 45.36% de 2007 a 2017".%% pero atribuye esto a "Bolivia comprando
una mayor proporcion de concentrados de estafio de baja calidad y menos concentrados
de estafio de alta calidad".**" Por su parte, RPA afirma que esto se debe a que (i) "los
concentrados de alta calidad de Colquiri se exportan a las operaciones de Glencore en
el extranjero y, por lo tanto, el material no estaba disponible para la Fundidora de
Estafio",*® y (ii) un aumento en la entrada de concentrados de estafio de baja calidad de
una variedad de fuentes.?®® Una vez mas, las afirmaciones de RPA se contradicen con la
evidencia contemporanea, como lo demuestran los dos hechos siguientes:

648. Uno, la produccion de concentrado de estafio de Colquiri entre 2007 y 2012 (es decir,
durante las operaciones de la mina de la Demandante) no fue lo suficientemente grande
como para proporcionar suficientes concentrados para lograr las tasas de produccion
proyectadas por la Demandante para la Fundidora de Estafio ni de pureza suficiente (es
decir, de alta ley) para respaldar la ley alta promedio proyectada por la Demandante.

649. La siguiente tabla resume la produccion de concentrados de estafio de Colquiri de 2007
a 2012, el porcentaje que representan los concentrados de Colquiri con respecto a los
30,000 TMS proyectados por RPA vy la calificacion promedio de los concentrados de
Colquiri:

2005 7,324 24.41% 49.99%
2006 5,095 16.98% 51.66%
2007 5,728 19.09% 47.20%

Informe de Operaciones Técnicas 017/2020-OP-IT, Evaluacién Final del Plan de Operaciones Anual 2019, R-406, p.
6)

96 RPAII, 1 204.
%7 RPAII, 1 205.
9% RPAI, 1 206.
99 RPAII, 1 206.
1000 Todos los valores son de RPA 11, Pestafiale 11; Compafiia Minera Colquiri SA, Informes de produccion del Grupo
Colquiri 2008-2012 (Extractos), RPA-48, excepto 2005 (Glencore, 2005, Informe Mensual Colquiri SA 2005

(Extractos), RPA-33, p. 7 del pdf) y 2006 (Glencore, 2006, Informe de gestién consolidado Sinchi Wayra SA,
Diciembre 2006 (Extractos), RPA-34, p. 14 del pdf).

1001 Todos los valores son de Compafia Minera Colquiri SA, 2008-2012 Colquiri Group Production Reports
(Extractos), RPA-48., Excepto 2005 (Glencore, 2005, Colquiri SA Informe Mensual Diciembre 2005 (Extractos), RPA-
33, p. 7 del pdf) y 2006 (Glencore, 2006, Informe de Gestion Consolidado Sinchi Wayra SA, Diciembre 2006
(Extractos), RPA-34, p. 14 del pdf).
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2008 5,045 12.62% 47.78%

2009 3,785 12.62% 48.58%
2010 3,794 12.50% 50.13%
2011 4,737 15.79% 47.04%
2012 2,352 7.84% 48.80%

650. En 2007, el afio de mayor produccién, Colquiri produjo solo 5,278 TMS de concentrados
y, en 2012, el afio de menor produccidn, 2,352 TMS, es decir 5.6 y 12.7 veces menos
que los 30,000 TMS de concentrados estimados por la Demandante que la Fundidora de
Estaifio necesita al afio para alcanzar las 14,000 toneladas de lingotes de estafio
proyectadas. Entre 2007 y 2012, Colquiri podria haber proporcionado como maximo el
19% de los concentrados necesarios para la Fundidora de Estafio para lograr la muy alta
produccién proyectada por RPA. La Demandante ni siquiera intenta explicar de dénde
vendria el otro 81%.

651. Ademas, mientras que RPA sostiene que los concentrados de estafio de Colquiri son
"concentrados de estafio de mayor ley" %2 |a ley promedio de los concentrados
producidos en Colquiri entre 2007 y 2012 (cuando la Demandante todavia estaba
explotando la mina) fue del 48,2%, es decir, por debajo de lo estimado por la
Demandante. calificacion promedio de 48.75%. Por lo tanto, incluso si todos los
concentrados de estafio producidos por Colquiri se hubieran vendido a la Fundidora de
Estafio, no podrian (por definicién) haber elevado la ley promedio de los concentrados
procesados al 48.75%, es decir, no habria habido suficientes concentrados de alta ley
para lograr la tasa de produccion esperada de la Demandante.

652. Dos, no esta claro como el supuesto aumento en la entrada de concentrados de diversas
fuentes (que RPA incluye como una posible explicacion del bajo rendimiento de la
Fundidora de Estafio)'°®®, en si mismo, habria llevado a una reduccion de la ley promedio
de concentrados comprados por la Fundidora de Estafio.

1002 RPA I, 1 206.

1003 RPAI, 1 206.
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653. A pesar de tener la carga de hacerlo, la Demandante no ha establecido que se haya
producido tal aumento en la entrada de concentrados de estafio de baja calidad de una
variedad de fuentes. En cualquier caso, RPA pasa por alto el hecho de que la Fundidora
de Estafio siempre ha comprado concentrados de multiples proveedores, incluso durante
las operaciones de la Demandante:10%

T.M.F TONELADAS METRICAS FINAS DE CONCENTRADOS DE ESTANO RECEPCIONADAS: PERIODO 2001 A 2020 (mayo 2020)

S~o---07"

GESTIONES

654. El "diario de recepcion y tratamiento de concentrados” del 19 de septiembre de 2005
muestra que, ese dia, la Fundidora de Estafio - bajo la administracion de Glencore -
comprd concentrados a una persona fisica (18.99% de las compras de ese dia), tres
diferentes cooperativas (32.53% de las compras de ese dia), una comercializadora
(4.82% de las compras de ese dia), y de las minas Huanuni y Colquiri (respectivamente,
24.86% y 18.80% de las compras de ese dia).*0%

655. Cuarto, argumentar que "Vinto era (y sigue siendo) la Unica Fundidora de Estafio a
escala comercial en Bolivia y el comprador natural de todo el concentrado de estafio
producido en Bolivia"%%® es igualmente incorrecto por parte de la Demandante.

656. Por un lado, la Demandante alega que habria suficientes cantidades de concentrados de
alta ley disponibles en Bolivia, y que todos estarian disponibles para la Fundidora de
Estafio:

Vinto tenia un poder de negociacion significativo para adquirir los volimenes de
concentrado de estafio necesarios para sus operaciones porque la Unica
Fundidora de Estafio, la otra en la region estaba ubicada en Pisco, Perd, y por

1004 Empresa Metaldrgica Vinto Evolucién de Toneladas de Concentrado de Estafio Procesado 2001-2020, R-407.

1005 Registro parcial de recepcion y tratamiento de concentrados, GB006714 de 19 de septiembre de 2005, R-513;
Documentos exhibidos por la Demandante para solicitud 35, R-514.

1006 Réplica sobre Cuantia,  129.
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lo general era més rentable para los productores de concentrados en Bolivia
vender su concentrado a Vinto que incurrir en el costo del envio de concentrado
a Per o a las siguientes fundiciones méas cercanas, que estaban en Asia.1%’

657. No hay razon para creer, y la Demandante no ha reunido evidencia para respaldar esta

afirmacion, que todos los concentrados de alto grado producidos en Bolivia estarian
disponibles para la Fundidora de Estafio, ya que hay un mercado para concentrados de
estafio de alto grado fuera de Bolivia. . En el propio caso de la Demandante, Glencore
International exportd la mayoria de los concentrados de estafio de Colquiri entre 2007 y
2012,1008

658. Por otro lado, RPA admite que la Fundidora administrada por el Estado ha adquirido una

mayor proporcion de concentrados de baja ley producidos en Bolivia entre 2007 y 2017
(incluso después de la reversion del contrato de arrendamiento de la mina Colquiri),
cuando busca explicar por qué ha disminuido la ley promedio de los concentrados
comprados por la Fundidora de Estafio.*?%®

659. Asumiendo in arguendo la posicién de la Demandante (es decir, que todos los

concentrados de estafio producidos en Bolivia estaban destinados “naturalmente” a la
Fundidora de Estafio), entonces la disminucién de ley en los concentrados comprados
por la Fundidora de Estafio demuestra la disminucién general en la ley promedio de los
concentrados producido en el pais.10%

La Demandante y sus expertos estiman una tasa de recuperacién metallrgica indebidamente alta

en la Fundidora de Estafio

660. El grado promedio de los concentrados procesados Y la tasa de recuperacion (es decir, la

cantidad de estafio presente en los concentrados que se recupera al final del proceso) son
determinantes de la produccién de lingotes de Fundidora de Estafio. Como tal, una tasa
de recuperacion inflada afecta directamente la valoracion de la Fundidora de Estafio, por
lo que RPA supone una tasa de recuperacién metallrgica alta constante del 95,6%. Asi

1007

1008

1009

1010

Réplica sobre Cuantia, nota al pie 323. See RPA I, 1 222; Eskdale 111, 11 27(d), 55.
RPAII, 1 206.
RPA 11, § 206 y Tabla 10.

Empresa Metalurgica Vinto, Informe de operaciones técnicas 007-2019-OP, Evaluacion final del Plan de

operaciones anual de 2018, R-402; Empresa Metalurgica Vinto, Informe EMV-PP-INF 008/2019, Informe de
evaluacion final del Plan anual de operaciones 2018 y Presupuesto ejecutado, R-403; Empresa Metallrgica Vinto,
Informe de Operaciones Técnicas 187/2019-OP-1T, Monitoreo del Plan de Operaciones Anual 2019, R-404; Empresa
Metallrgica Vinto, Informe EMV-PP-INF 039/2019, Informe de seguimiento del Plan anual de operaciones y
presupuesto ejecutado de 2019, enero-septiembre, R-405; Empresa Metallrgica Vinto, Informe de Operaciones
Técnicas 017/2020-OP-IT, Evaluacion Final del Plan de Operaciones Anual 2019, R-406.
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es como RPA convierte 30,000 toneladas de concentrados de estafio de 48.75% en 14,000
toneladas de lingotes de estafio de 99.95% de pureza por afio.!

661. RPA basa su tasa de recuperacion del 95,6% en la tasa promedio de 2006, y afirma que
la estimacién estaria "en linea con las recuperaciones promedio de metales en la
Fundidora de Estafio durante el periodo de 1997 a 2006 (96,2%)".1'2 De manera
reveladora, RPA no compar6 sus prondésticos con los otros factores (la tasa de
produccién, la ley promedio de concentrados, los pronésticos de precios y las
estimaciones de costos) con los datos del periodo de diez afios anteriores a la reversion.
Solo lo hace con respecto a la tasa de recuperacion, ya que los datos confirman
convenientemente su estimacion (mientras que refuta todos sus otros supuestos). RPA
también supone que esta tasa de recuperacion se mantendra constante hasta 2026. La
estimacion de RPA no esta ligada a la realidad de la mineria y la Fundidora de Estafio en
Bolivia por, al menos, dos razones:

662. Primero, como lo explicd el Ing. Villavicencio, la tasa de recuperacion depende de la ley
de los concentrados procesados. Cuanto mayor sea la calidad / pureza del concentrado,
mejor la tasa de recuperacion, y viceversa:

En la industria manejamos una regla muy sencilla: una ley menor, menor
recuperacion. La bajada en la calidad de los concentrados de Huanuni y Colquiri
en los ultimos 5 afios incide en la recuperacion metaldrgica, porque el material
estafiifero tiene que recircular mas hasta obtener el grado de exportacion, lo que
aumenta el circuito (subproductos del proceso de Fundicién y refinacién,
cuentos como escorias ricas, cenizas de hierro, drosses, compuestos
intermetalicos etc.).10%3

663. Dado que la ley promedio de concentrados de estafio histéricamente (y hoy) ha estado
en declive, como se explicd anteriormente, la tasa de recuperacion sigue la misma
tendencia:

1011 RPAII, 1192-193.
1012 RPAI, 1 209.

1013 vijllavicencio I, § 73
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664. Una version anterior de este grafico (con datos de 1985 a 2017) se incluy6 en la Primera
Declaracién Testimonial del Ing. Villavicencio,*** pero en lugar de comprometerse con
ella, RPA present6 otro grafico que representa solo las tasas de recuperacion de 1997 a
2017 paratruncar la verdadera razon detras de la evolucion de la tasa de recuperacion;10%°
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1014 vijllavicencio I,

{70.

1015 RPA I, Figura 10.
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Figura basada en la Figura 10 de RPA Il (que representa las tasas de recuperacion en
azul), pero que incluye el grado promedio de concentrado (en naranja)

665.

666

667.

668.

4.2.4.4.

669

Segundo, en lugar de reconocer que las tasas de recuperacion mas bajas después de la
reversion son causadas directamente por la ley de concentrados mas baja que se procesa,
RPA especula que Bolivia puede haber fallado en realizar el mantenimiento requerido
de las unidades de produccion o de alguna manera no haber operado la Fundidora de
Estafio adecuadamente.’®*® Esto no solo no es compatible, sino que es desmentido por
los datos ex post.

.RPA no considera que, después de 2011, la Fundidora de Estafio tuvo que comenzar a

procesar grandes cantidades de concentrados de baja ley debido a la falta de concentrados
de alta ley en el pais, y esto solo para mantener la produccién (hasta 2015, cuando la
produccion aument6 debido a la puesta en marcha del horno Ausmelt).}?’ El
procesamiento de concentrados de menor grado explica las tasas de recuperacién mas
bajas en 2010-2017.

Las tasas de recuperacion se mantuvieron por debajo del 92% incluso después de 2015
(cuando el proceso de Fundicidn se traslado a un horno de ultima generacion y a pesar
del aumento tanto en la capacidad de procesamiento como en las tasas de produccion?®:),
lo que confirma aln méas que la disminucion en las tasas de recuperacién no tiene
relacién con las condiciones o la tecnologia de los hornos.

Finalmente, la sugerencia de la Demandante de que Bolivia no hubiera operado
adecuadamente la Fundidora de Estafio es igualmente inGtil, ya que el mismo personal
que trabajé en la Fundicion bajo la Demandante continué operando la Fundidora después
de la reversion: el Ing. Villavicencio, por ejemplo, comenz6 a trabajar en la Fundidora
de Estafio antes de su privatizacion, continu6 trabajando alli bajo la direccion de Comsur
y Glencore y luego, después de que Bolivia asumid nuevamente las operaciones de la
Fundicién.10%

Los prondsticos de precios de venta de estafio de Compass Lexecon son excesivamente

altos

. Los ingresos estimados de la Demandante para la Fundidora de Estafio se inflan aln mas

en virtud del precio preferencial indebidamente alto del 3% para todos los contratos de

1016 RPA [I, ] 214.
1017 v/jllavicencio I, ] 55.

1018 | a Fundidora de Estafio procesé 29,337 TMS de concentrado y produjo 12,102 toneladas de lingotes en 2015
(Balance Metaltrgico de Produccion de Vinto 2015, R-65, p. 1). Después de un ligero aumento en 2016, estos nimeros
disminuyeron en 2017 debido a la disminucién continua en el grado promedio de concentrados.

1019 vjllavicencio I, {1 6-8.
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venta de lingotes de estafio que aplica Compass Lexecon, lo que resulta en agregar entre
US $ 203 a US $ 289 por tonelada a los precios de venta de lingotes. Compass Lexecon
ignora todos los datos histéricos y basa su precio preferencial de ventas en un dnico
contrato ejecutado por la Fundidora de Estafio y la empresa brasilefia Soft Metals en
2006 para el suministro de solo 14 toneladas de lingotes de estafio (es decir, el 0,12% de
las 11.403 toneladas de lingotes producidos ese afio). Los pronosticos de precios de venta
de estafio de Compass Lexecon no son razonables por, al menos, dos razones:

670. Primero, como se explica en el Escrito de Contestacidn de Bolivia y por el Dr. Flores de
Quadrant,1°2° un pico alto de precio establecido en un contrato no es representativo de
las ventas totales de lingotes de estafio y no puede ser utilizado como una estimacion
confiable en la valoracion de la Fundidora de Estafio. Un contrato Gnico no proporciona
una base suficientemente confiable para los precios preferenciales del proyecto durante
los siguientes 20 afios hasta 2026.192' Esto se confirma aln mas por, al menos, tres
hechos:

671.Uno, Glencore reconocié en 2004, durante su due diligence, que los precios eran
"bastante fijos" y que una prima del 3% fue una excepcién solo para las ventas en Brasil
(es decir, el Gnico contrato utilizado por Compass Lexecon):1022

Premiums : quite fixed 80 to 115 USD / T , only the Brasil sales have a 3 % on LME price

premium .

672. Dos, los propios contratos de compra a corto plazo de Glencore International celebrados
con la Fundidora de Estafio poco después de la reversioni®?® preveia primas de US$
120,924 US$ 7519% US$ 35192 y US$ 146 por tonelada de lingotes de estafio?®?’ (lejos de
los US$ 203 a US$ 289 considerados por Compass Lexecon).10%

1020 Escrito de Contestacion, § 866; Econ One, {1 117-120.
1021 Egcrito de Contestacion,  866.

1022 Glencore interdefice informe de Mr Vix a Mr Eskdale de 21 noviembre 2004, C-310, p. 7.; Vinto SA-Sdet Metals
Ltda — Contrato de Compra 03 - 20.02.06, CLEX-32, p. 1)

1023 Econ One, § 117.
1024 Acuerdo de compra de estaiio metélico entre Glencore International y EMV de 19 de julio de 2007, R-79

1025 Acuerdo de compra de estafio metélico entre Glencore International y EMV de 17 de septiembre de 2007, R-
80.

1026 Acuerdo de compra de estaifio metalico entre Glencore International y EMV de 18 de octubre de 2007, R-
81.

1027 Acuerdo de compra de estafio metalico entre Glencore International y EMV de 12 de noviembre de 2008, R-
82.

1028 Compass Lexecon actualizado Vinto Valuation, CLEX-41 , pestaiia "Margen", fila 18.
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673. Tres, Glencore ofrecié comprar lingotes de estafio de la Fundidora de Estafio sin una
primal®® el 19 de septiembre de 2017.

674. En segundo lugar, aunque la Demandante intenta justificar su alta prima con supuestos
“informes de mercado de terceros ”,1%® el informe de 2007 de CRU Tin Monitor'® citado
por Compass Lexecon como evidencia de que “las existencias de estafio se reducirian
constantemente si no hubiera un progreso real en el lado de la oferta'®? no es
compatible con la posicién dla Demandante o de Compass Lexecon. Como explica
Quadrant, “el parrafo completo del que Compass Lexecon cita revela que el informe no
sugiere con confianza que se deba esperar una escasez de suministro ”.1033

675. Por el contrario, al establecer sus estimaciones de precios, Quadrant se ha basado
en todos los contratos para la venta de lingotes de estafio ejecutados por la Fundidora de
Estafio entre 2002 y 2006, incluido el contrato de 2006 que sirve de base para la
estimacion de la Demandante.'** La Demandante present6 23 contratos de venta con su
Escrito de Demanda. De estos 23 contratos, 18 fueron para la venta del 99,9% de lingotes
de estafio y todos fueron utilizados en la estimacion de Quadrant.10%

676. En la Réplica, la Demandante y Compass Lexecon tergiversan la prima proyectada del
Dr. Flores al afirmar que se basaria en contratos “que expiraron mucho antes de la fecha
de valuacién”.1**® De hecho, el Dr. Flores / Quadrant basan su prima del 1,68% en la
prima promedio de todos los contratos firmados en el periodo de 4 afios anterior a la fecha
de valuacion. La declaracion genérica de la Demandante solo intenta desacreditar las
proyecciones del Dr. Flores para enmascarar la irracionalidad flagrante de su propia prima
propuesta.

677. Compass Lexecon intenta desacreditar aun mas el enfoque del Dr. Flores al afirmar que
las primas de precios tendrian una tendencia al alza antes de la fecha de valuacién, y que
el uso de la prima promedio de los contratos a lo largo del tiempo no tomaria en cuenta
las expectativas mas actuales del mercado.’®” Sin embargo, Compass Lexecon ignora la

1029 Oferta de compra de 200 TMN de estaiio metalico de Glencore del 19 de septiembre de 2017, R-83 ; Villavicencio
I, 187, Econ One, ] 118.

1030 Réplica sobre darios, 1 140.

1081 CRU Monitor-Estafio, febrero de 2007, CLEX-17 .
1032 Compass Lexecon |1, nota 131.

1033 Quadrant 11, nota 222 pie de pagina.

1034 Quadrant 11, § 112; Econ One, 1117

1035 Econ One, § 117.

1036 Réplica sobre dafios, 1 140; Compass Lexecon I, § 68.

1037 Compass Lexecon 11, T 69.
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dindmica de los precios y las primas del mercado del estafio, “/s]i los precios del estafio

aumentan o disminuyen, también lo hacen las primas

grafico de Quadrant:10%

~1038 como se muestra en el siguiente

Figure 14
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678. Como reconoce Compass Lexecon, a

partir de febrero de 2007, se esperaba gue los precios

del estafio cayeran en términos reales.**® Quadrant concluye que “dada la relacion entre los
preciosy las primas del estafio y la expectativa de una caida de los precios futuros del estafio
a partir de la Fecha de Valuacion de Vinto, es razonable esperar una prima inferior a la

gue supone el 3% Compass Lexecon ,

basada en una solo contrato”.1%! Quadrant, por lo

tanto, mantiene su prima estimada en 1.68%.1%4?

4.2.4.5 Compass Lexecon subestima
necesarios

679. A pesar de la manifestacion de Bo
Flores,*** Compass Lexecon contind

1038 Quadrant Il, T 114.
1039 Quadrant 11, Figura 14.

1040 previsiones de precios de Compass Lexecon ,
“Resumen”, filas 13-14.

1041 Quadrant 11, § 116.
1042 Quadrant 11, T 116.
1043 Escrito de Contestacion |, {1 868-876.

1044 Econ One, 17 109-111.

las inversiones de capital y los gastos operativos

livia en su Escrito de Contestacion'®® y por el Dr.
a ignorando costos significativos en su modelo,

CLEX-30 Previsiones de precios de Compass Lexecon , pestafia
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incluyendo la inversion y los costos necesarios para respaldar su aumento proyectado de
produccién del 21.8%. Ademas, RPA ajusta los gastos de la Fundidora de Estafio a la baja
debido a las supuestas economias de escala, esperando que los costos totales por tonelada de
concentrado procesado disminuyan a US$ 315.3 en 2008.1%45 Compass Lexecon sigue su
ejemplo, y aunque ha aumentado ligeramente su estimacién inicial para fundicion, control de
calidad, mantenimiento y otros gastos indirectos a US$ 9.4 millones en su segundo
informe,'%® mantiene sus estimaciones de US$ 300,000 para gastos generales y
administrativos (“G&A”) y de US$ 800,000 para gastos de capital anuales.?*4’

680. Como se explica en el Escrito de  Contestacion,’**® el modelo
de Compass Lexecon subestima los gastos de capital necesarios para la Fundidora de Estafio
(“CAPEX”) (a) y los gastos operativos (“OPEX”) (b) requeridos para su aumento
extraordinario en la produccion:

a) la Demandante continta ignorando el CAPEX necesario para lograr su produccién
proyectada

681. La Demandante basa su estimacion de CAPEX en los datos histéricos (muy limitados) de
los dos afios que la Demandante operd la Fundidora de Estafio a su capacidad méxima
produciendo 11.401 y 11.403 toneladas de lingotes por afio en 2005 y 20086,
respectivamente. Esto no es razonable por las siguientes razones:

682. En primer lugar, Compass Lexecon subestima la inversién de CAPEX requerida para lograr
un aumento de produccion del 21.8% a partir de 2008. A partir de febrero de 2007, dado que
la Demandante habia realizado gastos minimos de capital de mantenimiento entre marzo de
2005 y febrero de 2007, las principales unidades de produccién de la Fundidora de Estafio
estaban operando a su méaxima capacidad y con una urgente necesidad de renovacion
para mantener la produccion en aproximadamente 11,000 toneladas de lingotes por afio (y
mucho menos para aumentar la produccién a 14,000 toneladas de lingotes por afio, segun lo
proyectado por la Demandante).

683. Uno , mientras la Demandante insiste en que los “procesos de optimizacién” llevados a cabo
entre 2002 y 2006 (descritos en RPA-53 y el Anexo Il del Segundo Informe de RPA)
permitirian el aumento de la tasa de produccion,’®® Bolivia ya ha demostrado que estos
proyectos no estaban destinados y no podian aumentar la capacidad de produccién de la
Fundidora de Estafio, ya que en su mayoria eran mejoras de seguridad industrial y proyectos

1045 RPA 11, seccidn 3.1.4 .; Modelo RPA 2020, enero de 2020, RPA-55 Bis , pestafia “ Vinto Fundidora de Estafio”,
filas 71, 72, 73y 74.

1046 Compass Lexecon I, Tabla 7.
1047 Compass Lexecon 11, 11 71, 73.
1048 Egcrito de Contestacion |, {1 870-876.

1049 Réplica sobre dafios, 1 135
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de mantenimiento de rutina para evitar pérdidas de produccion, como se explica en la Seccién
4.2.4.1 supra.

684. En la fase de exhibicion de documentos, Bolivia solicitd los documentos “que se refier[an]
a la reparacién de cualquiera de las unidades productivas de la Fundicion e Estafio”.1%° En
respuesta, la Demandante exhibi6 un solo documento®! que describe los mismos procesos
mencionados en RPA-53. De hecho, la Demandante no puede distinguir entre estos procesos
de optimizacidn y las reparaciones de mantenimiento regulares de los hornos.

685. Dos, RPA y Compass Lexecon también suponen que la Fundidora de Estafio ya
podria procesar 30,000 TMS de concentrado a partir de 2007, basando esta suposicion en las
tasas de procesamiento a partir de 2014.1%2 Como se explico anteriormente, la capacidad de
procesamiento y la capacidad de produccion no son el mismo concepto. De hecho, el aumento
en la alimentacion de concentrado entre 2012 y 2014 no resulté en un aumento en la
produccién, que se mantuvo en 11,358 toneladas de lingotes en 2012, 11,401 toneladas de
lingotes en 2013 y 11,805 toneladas de lingotes en 2014%2 (por lo tanto, no puede soportar
las tasas proyectadas de la Demandante). Ademas, esto se logrd gracias a una inversion de
US$ 1 millon para reutilizar uno de los hornos de la Fundidora de Antimonio para procesar
concentrados de estafio de baja calidad,°* una inversion que no se considera en el modelo de
la Demandante.

686. Tres, la Demandante desestima la inversion de Bolivia de US$ 39 millones en
el horno Ausmelt al considerarla innecesaria, alegando que habia considerado adquirir el
horno, pero concluyé que “no era necesario lograr sus objetivos para Vinto”.1% La
Demandante ignora, como se explic6 anteriormente, la realidad del mercado del estafio en
Bolivia, y el hecho de que no habia (y todavia no hay) suficientes concentrados de alta ley
disponibles para su compra para lograr sus tasas de produccién proyectadas de 14,000
toneladas de lingotes por afio. EI horno Ausmelt se convirtio en indispensable para la nueva
realidad del mercado, permitiendo a Bolivia procesar una mayor cantidad de concentrados de
baja ley de manera eficiente para mantener los niveles de produccion entre 11,000 y 12,000
toneladas de lingotes por afio, al tiempo que garantiza que la operacién permanezca
financieramente sostenible.’®6 Incluso con una inversion de US$ 39 millones en el Ausmelt,
la Fundidora de Estafio atin no ha alcanzado la produccion proyectada de 14,000 toneladas de

1050 Anexo 2 a la Orden Procesal N° 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud de Bolivia N° 31; Documento exhibido
por la Demandante para la Solicitud 31, R-515

1051 Resumen de los proyectos y obras ejecutados en Vinto, Informe, GB006778, R-516 .
1052 RPA 11, 19 219-230; Compass Lexecon Il, ] 73.

1053 Empresa Metalrgica Vinto Historial de produccion 1995-2019, R-401 .

1054 \/éase la seccion 4.2.4.1 anterior.

1055 Réplica sobre darios, 1 136.

1056 v/jllavicencio 111,  59.
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lingotes por parte de la Demandante,’®” lo cual confirma cuan irracionales son las
proyecciones de la Demandante.

687. Como los datos ex post no respaldan su estimacion de CAPEX, la Demandante lo ignora, en
marcado contraste con su dependencia de los datos ex post para otras asunciones en el modelo
(por ejemplo, capacidad de procesamiento).

688. En segundo lugar, la Demandante rechaza la declaraciéon del Ing Villavicencio que US$
800,000 como capital de sostenimiento seria insuficiente para mantener los niveles de
produccién de 2005-2006 (mucho menos aumentarlo), alegando que no tendria
respaldo.1®® Sin embargo, el Ing. Villavicencio ha detallado los gastos que serian necesarios
para mantener los niveles de produccion en alrededor de 11,000 toneladas de lingotes por
afio. Solo en 2008, Bolivia invirti6 US$ 1 millon en el mantenimiento de
los hornos reverberatorios 3 y 4 para que la Fundidora de Estafio vuelva a alcanzar 11,000
toneladas de lingotes por afio, luego de una caida de unas 2,000 toneladas de lingotes en
2008105

689. Ademas, en su segundo informe, Quadrant explica que no se puede alcanzar un aumento en
la capacidad de procesamiento de la fundicién solo con el mantenimiento de CAPEX, como
afirma la Demandante. Si Compass Lexecon hubiera incluido el nivel real de CAPEX
necesario para que la Fundidora de Estafio aumentara la capacidad de procesamiento (lo que,
en cualquier caso, no conduciria a un aumento en la produccién, como se demostro
anteriormente), su valuacion de la Fundidora de Estafio disminuiria en un 31,2% (US $ 17.5
millones).1060

690. Tercero, los supuestos de la Demandante para CAPEX son incongruentes con sus propios
planes contemporaneos para la Fundidora de Estafio. EI Informe de Vinto de diciembre de
2006 presentado por la Demandante muestra que Glencore habia planeado invertir US$ 1.1
millones en “proyectos importantes” durante ese afio, pero solo invirtié alrededor de US$
7,000.1%1 E| Informe de gestion de Sinchi Wayra de enero de 2007 (obtenido en su totalidad
a través de exhibicién documental) muestra que Glencore identifico la necesidad de US$ 2.3
millones en “proyectos importantes” para ese afio, ademas de (y mas del doble que) el
CAPEX pronosticado regularmente.’®? La lista de proyectos para 2007 incluye proyectos
que, como explica el Ing. Villavicencio, no se ejecutaron en 2006, como

1057 vjllavicencio 11, ] 61.
1058 Réplica sobre dafios, 1 134.

1059 villavicencio 111, 1 52; Historia de produccion de la Empresa MetalGrgica Vinto 1995-2017, R-78 ; Documentos
exhibidos por la Demandante para la Solicitud 34, R-517 .

1060 Quadrant 11, 1 99
1061 Complejo Metalurgico Vinto SA, 2006, Informe Vinto SA Diciembre 2006 (Extractos), RPA-21, p. 9

1062 Informe de gestion de Sinchi Wayra SA de enero de 2007, GB009289, R-518 , p. 84
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“rehabilitacion horno volatizador 3” y trabajar en las “locomotoras”, y otros que eran
similares o adicionales a los proyectos que no se llevaron a cabo en 2006.195

b) La Demandante continla subestimando el OPEX necesario para mantener las
operaciones

691. Las proyecciones de OPEX de la Demandante son igualmente subestimadas.

692. En primer lugar, a pesar de la demostracion de Bolivia de que las supuestas economias
de escala de la Demandante no tenian respaldo y, de hecho, eran inexistentes,%* la
Demandante insiste en que el OPEX de 2006 de la Fundidora de Estafio debe ajustarse a la
baja “para tener en cuenta las economias de escala que Vinto habria ganado a medida que
aumentara la produccion entre 2006 y 2008 .06

693. Dejando a un lado el hecho de que tal aumento en la produccién no podria haber ocurrido,
Compass Lexecon todavia no puede proporcionar ninguna evidencia de que la Fundidora de
Estafio se hubiera beneficiado de las reducciones de costos debido al aumento de produccién
proyectado. La aplicacion de Compass Lexecon de economias de escala para determinar el
OPEX de la fundicién sigue siendo especulativa, en el mejor de los casos.

694.  Si bien la carga de la Demandante es establecer la existencia y la magnitud de cualquier
supuesta economia de escala, Quadrant muestra, sobre la base de los datos operativos de 2006
presentados por RPA, que el OPEX realmente aumentd debido al aumento en las cantidades
de concentrados procesados (es decir , lo contrario de la suposicion de la Demandante):

La Tabla 11 del Primer Informe RPA muestra que las “Toneladas tratadas
(TMS)” aumentan entre 2005 y 2006, mientras que los costos unitarios también
aumentan de US$ 305.97 por tonelada a US$ 368.79 por tonelada. Observo

que estos nimeros en realidad indican un deterioro de la eficiencia, en contra
1066

de la suposicion de Compass Lexecon de futuras economias de escala.

695. Ademas, (i) el mal estado de las unidades productivas disponibles de la Fundidora de
Estafio; (ii) la reduccion de la ley promedio de concentrados producidos en Bolivia; y (iii) el
hecho de que la Demandante no invierta en la Fundidora de Estafio significa que las
economias de escala no habrian ocurrido de todos modos.

696. Finalmente, incluso si una mayor alimentacion de concentrado pudiera conducir a
economias de escala, Compass Lexecon ignora otros factores que elevarian los costos de
OPEX por unidad. La ley de concentrado promedio méas baja aumenta los costos por unidad
de estafio recuperado, ya que, para una cantidad fija de concentrados procesados, se recupera

1083 Quadrant 11, 1 96; Villavicencio 111, 19 78-79.
1064 Escrito de Contestacion , § 874; Econ One, § 110.
1085 Réplica sobre dafios, 1 137

1086 Quadrant 11, nota 202 (énfasis afadido).
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menos metal y, por lo tanto, hay menos lingotes de estafio para desembolsar los costos
operativos.’%’ Leyes de concentrado mas bajas también aumentan los costos ambientales y
los niveles de impurezas, lo que aumenta los costos e indica ademas que las acusaciones sin
fundamento de la Demandante con respecto a economias de escala son inverosimiles.106

697.  En segundo lugar, RPA supone que el 90% del OPEX seria fijo y solo el 10% variaria
con la cantidad de concentrado de estafio procesado por la Fundidora de Estafio.!®® La
Demandante criticé la posicion del Dr. Flores de que el OPEX esta fluctuando en lugar de los
costos fijos como “contrario a los hechos y a toda la literatura econémica relevante .19 La
critica de la Demandante no esté justificada por cuatro razones:

698.  Uno, RPA no proporciona ninguna evidencia de que los costos operativos de la Fundidora
de Estafio se compongan en 90% de costos fijos y 10% de costos variables.!®* Es
responsabilidad de la Demandante establecer este supuesto desglose.

699. Dos, ni la Demandante ni sus expertos identifican qué “hechos ” supuestamente el analisis
del Dr. Flores habria contradicho. De hecho, no existe tal contradiccion.

700.  Tres, el OPEX incluye costos variables. Quadrant aclara que “[e]xisten componentes fijos
para el OPEX, pero no hay evidencia clara de que la operacion Vinto estaba logrando
economias de escala, y ni que RPA ni Compass Lexecon han presentado datos para justificar
un desglose especifico entre componentes fijos y variables.”%7?

701.  Cuatro, Quadrant aclara que “[I]a realidad es que los gastos operativos generalmente
aumenta cuando aumenta la produccion - es decir, que incluye los costos variables.”%® Esto
también va en contra de las economias de escala estimadas de la Demandante, que dependen
del supuesto desglose del 90% de los costos fijos y del 10% de los costos variables.

702.  En tercer lugar, Compass Lexecon continla estimando los costos de compra de
concentrado de estafio con base en un contrato Unico entre Colquiri y la Fundidora de Estafio
en 2007, indicando que seria el Gltimo contrato disponible,’®™ lo que es claramente
insuficiente.

1067 SRK 11, seccién 5.5.

1068 SRK 11, seccion 5.5.

1069 RPA 11, § 225.

1070 Réplica sobre dafios, 1 138.

197 Quadrant I1, 1 105-106. No hay sustento para las alegaciones de RPA. RPA I, 1 225.
1072 Quadrant 11, 1 106.

1078 Quadrant Il, 1 106.

1074 Compass Lexecon |1, 168
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703.

704.

705.

706.

707.

Por un lado, ni la Demandante ni Compass Lexecon han abordado las criticas del Dr.
Flores de que la estimacién del precio de compra de concentrado de estafio asumida por la
Demandante se basa en un solo contrato.’”> Como se explicé con respecto al precio de venta
proyectado del lingote de estafio, no es razonable proyectar los precios (ya sea para la compra
0 para la venta) para los préximos 20 afios con base en un solo contrato.1%7

Por otro lado, Colquiri no era el principal proveedor de concentrados de Fundidora de
Estafio. Como se establecié anteriormente, los niveles de produccidén de concentrado de
estafio de Colquiri fluctuaron entre 2,000 y 7,000 TMS entre 2005 y 2012 (es decir, habrian
logrado como méximo el 24% de las necesidades de la Fundidora de Estafio), y nunca podrian
proporcionar suficientes concentrados para la alimentacion de la fundicion.'”” Como explicé
Bolivia, al momento de la reversion, Huanuni era el principal proveedor de la Fundidora de
Estafio.X0’®

En cuarto lugar, Compass Lexecon criticd las estimaciones de costos G&A de Quadrant,
afirmando que se basan en 15 meses de gastos (en lugar de 12 meses) y que
incluyen gastos que no son G&A.107°

Uno, Quadrant aclara que el Informe de gestion de Vinto de diciembre de 2005%° afirma
que los datos son del afio hasta la fecha (YTD por sus siglas en inglés), que generalmente se
entiende como un afio, es decir, 12 meses. Sin embargo, también es cierto que un documento
diferente con extractos del mismo informe indica que el informe cubre 15 meses de
operaciones. 08!

Dos, el comentario de Compass Lexecon sobre la inclusién de gastos que no son G&A es
erréneo. Compass Lexecon argumenta que la linea “G&A” en el Informe de Gestion de
diciembre de 2005 deberia ser la Gnica considerada en los calculos, excluyendo asi la linea
para “Otros ingresos/(gastos)” también considerada por Quadrant. Pero como explica
Quadrant:

Sin embargo, el Informe de gestion de Vinto de diciembre de 2006, del cual
Compass Lexecon toma la partida para “Otros ingresos/(gastos)” de US$

1075 Econ One, 11 115-117.

1076 Econ One, 11 113-115

1077 \/éase la Seccion 4.2.4.2 anterior.

1078 Egcrito de Contestacion , § 875; Econ One, § 115; SRK 1, 1 98.

1079 Compass Lexecon Il, 1 71.

1080 \/into SA - Diciembre de 2005, CLEX-11-1 .

1081 \/into SA - Informe mensual diciembre de 2005, CLEX-11-2 , p. 2 del pdf.
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264,395 para sus gastos de G&A, también contiene una partida especifica para
“Gastos generales y administrativos ” de US$ 513,000.1%?

708. Dado que esos US$ 513,000 constituyen gastos G&A (y la Demandante no ha
demostrado lo contrario), Quadrant ha actualizado el modelo de Compass Lexecon
en consecuencia, reduciendo el calculo de dafios en US$ 1 mill6n.1%

709.  En quinto lugar, Compass Lexecon no tiene en cuenta los costos de reparacion y
cierre de la Fundidora de Estafio, a pesar de que lo hace en su valuacion del
Arrendamiento de la Mina. No debe discutirse que hay contaminacion en la Fundidora de
Estafio, como Glencore mismo reconocid en su due diligence para la Fundidora de Estafio
“existe una contaminacion significativa del suelo que afecta a un gran circulo alrededor
de la planta, la contaminacion del suelo es significativa hasta 1 km desde la planta
tostadora y se nota hasta 2,5 km”.1%* SRK ha estimado que los costos de reparacion
para Vinto superarian los US$ 20 millones, lo que, segun explica Quadrant, deberia
reducir la valuacion de Compass Lexeconen US$ 1 millon mas (ya que Quadrant
reconoce este costo en 2026).1%°

710. El enfoque selectivo de la Demandante para cada factor de valuacién (considerando los
datos ex ante o ex post de acuerdo con lo que conduce a los prondsticos més altos posibles)
con el claro objetivo de inflar la valuacion de la Fundidora de Estafio debe rechazarse por
completo.

4.3 El segundo informe pericial de la Sra. Russo confirma que la valuacion de la Fundidora
de Antimonio por parte de la Demandante tiene fallas metodoldgicas y sigue estando

extremadamente inflada

711. En su Segundo Informe de Expertos, la Sra. Russo valora el Terreno (87,496.40 m 2de
terreno armado para uso industrial en las afueras de Oruro) y los edificios de la Fundidora de
Antimonio a una asombrosa cifra de US$ 2,962,628.10 y US$ 485,660, respectivamente, al
22 de enero de 2020.!%%% Basado enla valuacion actualizada de la Sra. Russo,
Compass Lexecon cuantifica los dafios de la Demandante por la Fundidora de Antimonio en

1082 Quadrant I1, § 111; Compass Lexecon I, 1 85, nota 103; Vinto SA - Diciembre de 2006, CLEX-11-3, pp. 5, 21 del
pdf; Documentos exhibidos por la Demandante para la Solicitud 33, R-519 .

1083 Quadrant 11, § 111.
1084 SRK 11, seccién 5.7.
1085 Quadrant 11, T 121.

1086 Russo 11, tabla 9.
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US$ 1.9 millones (después de los impuestos sobre ingresos y remesas). %" Contrariamente a

lo que declara la Demandante, esta valuacion esta lejos de ser “razonable. %%

1.
|
|
.
.
|
|

I  Sin  embargo, sorprendentemente, la Demandante solicita

dafios por US$ 1.9 millones en relacion con la Fundidora de Antimonio solamente. Esto
resalta la naturaleza abusiva de los reclamos de la Demandante.

713. Las partes concuerdan que la Fundidora de Antimonio debe valorarse mediante una
metodologia basada en activos, pero no estan de acuerdo con la fecha de valuacién y la
aplicabilidad del método de transaccion comparable en las circunstancias.?® De conformidad
con el Tratado, la Fundidora de antimonio debe valuarse ex ante al 30 de abril de 2010 (no ex
post al afio 2020) y, en cualquier caso, no ha apreciado su valor desde la reversién en
2010. Por lo tanto, la valuacion ex post actualizada de la Sra. Russo de la Fundidora de
antimonio debe rechazarse por completo (Seccién 4.3.1). Ademas, la valuacion de
la Sra. Russo sigue siendo metodolégicamente defectuosa e inflada. EI hecho de que, en su
segundo informe y después de haber realizado finalmente una visita a la Fundidora de
antimonio, la Sra. Russo aceptala valuacion de los edificios por parte
del arquitecto Mirones en 2010, confirma que su valuacion inicial de los edificios
abandonados y deteriorados de la Fundidora de Antimonio era defectuosa y exagerada
(Seccion 4.3.2). Ademas, la valuacion del terreno de la Sra. Russo sigue contando con
defectos metodoldgicos, es especulativa y extremadamente inflada ya que se basa en los
llamados “comparables”, que no son de ninguna manera comparables a las caracteristicas
Unicas del terreno, como lo confirman los documentos presentados por la Sra. Russo en su
segundo informe (Seccidn 4.3.3). Por lo tanto, la valuacién del arquitecto Mirones es la Gnica
valuacion metodoldgicamente sélida y realista de la Fundidora de Antimonio
(Seccion 4.3.4).

4.3.1 LaFundidora de Antimonio debe valorarse ex ante al 30 de abril de 2010

714. En su Réplica sobre dafios, la Demandante argumenta que la Fundidora de Antimonio debe
valorarse en la fecha mas cercana al Laudo, ya que habria “apreciado su valor desde que
Bolivia lo nacionaliz6 el 1 de mayo de 2010 [...] al menos en parte porque es ubicado fuera

1087 Compass Lexecon |1, 143 .
1088 Réplica sobre dafios, Seccion 111.B.2.

1089 Réplica sobre dafios, § 157; Escrito de Contestacion , Seccion 7.3.6.
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de una ciudad (llamada Oruro) que habia crecido durante la Gltima década, causando un
aumento en el valor de la tierra en la ciudad y sus alrededores. "**® Esto es incorrecto tanto
en el derecho como en los hechos:

715. En primer lugar, como se explic6 en la Seccion 2.2.2 supra, el enfoque “superior a” de la
Demandante para reclamar dafios debe ser rechazado directamente porque es contrario al
derecho internacional.

716. Uno, la supuesta expropiacion de la Fundidora de antimonio no fue ilegal,
sino “provisionalmente legal ”, ya que la Demandante solo se queja de no haber recibido
compensacion.i®® En consecuencia, el Articulo 5(1) del Tratado debe aplicarse a la valuacién
de cualquier compensacion adeudada, que establece que “[...] la compensacion equivaldra al
valor de mercado de la inversion expropiada inmediatamente antes de la expropiacién .10%2
es decir, una valuacién ex ante . Esto constituye, segun la voluntad de las partes en el Tratado,

el estandar aplicable a las expropiaciones legales, ‘provisionalmente legales’ e ilegales, y la
Demandante no ha ofrecido ninguna razon para que el Tribunal no tenga en cuenta
est0.1%% Ademas, a diferencia de la fecha de valuacion establecida en el Tratado, la fecha del
laudo no tiene relacién con el incumplimiento y la pérdida sufrida. En consecuencia, la
Fundidora de Antimonio debe valorarse al 30 de abril de 2010 (es decir, el dia inmediatamente
anterior a su reversion al Estado, en virtud del Decreto de reversion de antimonio del 1 de
mayo de 2010).10%

717. Dos, incluso si el principio del derecho internacional consuetudinario de reparacion integral
fuera aplicable para la valuacién de la Fundidora de Antimonio (quod non), el Tribunal
deberia llegar al mismo resultado que al aplicar el Tratado.

718. Segun el derecho internacional, el principio es la “compensacién”, que es equivalente a la
restitucion en especie. Cualquier dafio adicional seria punitivo y llevaria a un enriquecimiento
injusto para la Demandante (los cuales estan prohibidos por el derecho internacional). Dicho
de otra forma, la reparacion integral bajo el derecho internacional consuetudinario no
permitiria otorgar dafios mayores que los que estan bajo el estandar compensatorio del
Tratado, ya que dichos dafios mayores estarian esencialmente “castigando” al Estado porque
una expropiacion fuera ilegal.

719. Tres, la Demandante no puede simplemente elegir la fecha que considere mas rentable como
fecha de valuacion para la Fundidora de Antimonio. El derecho internacional simplemente no
reconoce un enfoque “mas alto de ” para los dafios. Como se explica en detalle en la Seccion

109 Réplica sobre dafios, 1 159.

1091 véanse las secciones 2.1, 2.2.2 anteriores ; Escrito de Contestacion , Seccion 7.3.2.2.
1092 Tratado, C-1, Articulo 5 (1) (énfasis afiadido).

1093 \/ganse las secciones 2.1 , 2.2.2 anteriores ; Escrito de Contestacion , ] 719, 723.

1094 Decreto Supremo No 499 de 1 de mayo de 2010, C-26 .
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2.2.2 supra, ni Chorzéw ni la gran mayoria de la jurisprudencia arbitral autorizan a la
Demandante a elegir libremente el momento en que seria mas rentable valorar su inversion.

720. En segundo lugar, y encualquier caso, lateoria de wvaluacion ex postde Ila
Demandante basada en la supuesta apreciacion de la Fundidora de Antimonio es desmentida
por los hechos. Si bien la teoria de la Demandante de que los bienes inmuebles se aprecian en
valor puede ser cierto para las areas residenciales en general en la ciudad de Oruro, es
incorrecta con respecto a la Fundidora de Antimonio.

721. La Sra. Russo ignora la ubicacién y las caracteristicas del terreno de la Fundidora de
antimonio, que es un defecto importante para una valoracion de bienes inmuebles. De hecho,
la Fundidora de Antimonio se encuentra entre las zonas 5 y 6 en las afueras de Oruro, es decir,
dentro de un érea industrial (no residencial).0%

722. Sin embargo, en las Gltimas décadas, la ciudad de Oruro ha crecido hacia la periferia donde
se encuentran plantas industriales, como la Fundidora de antimonio , como se puede ver en la
siguiente imagen de satélite:

2 3
2l ) 4008

UnidadiEdUcatival
gs=2ldejFebreron v ;
LR 8

Vista de Google Maps de la Fundidora de antimonio (en rojo) y sus alrededores a partir
de junio de 2020.

1095 Mirones I,  41; Informe del Catastro Urbano de 15 de noviembre de 2017, DM-4 ; Informe de Catastro Urbano de
6 de diciembre de 2017, DM-5 .
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723. Contrariamente al alegato de la Demandante, la proximidad del Terreno a las &reas
residenciales impide cualquier apreciacion del valor del Terreno. De hecho, Oruro ha visto
blogueos y protestas de los residentes contra la actividad industrial como una fuente de
contaminacion que afecta a la ciudad.'® En respuesta a estas protestas y quejas de los
residentes, el 31 de octubre de 2016, el Municipio de Oruro emitio6 el Decreto Municipal No.

58 que prohibe el establecimiento de nuevas industrias en el area de Vinto.10%’

724. De manera mas general, desde el afio 2014, la Ley N° 535 de Mineria y Metalurgia (la “Ley
de Mineria de Bolivia de 2014) también ha prohibido el establecimiento de la nueva
actividad de fundicion (y, mas ampliamente, cualquier actividad minera) dentro de los limites

de la ciudad y dentro de los 100 metros de carreteras:

no se podran realizar actividades mineras de prospeccion terrestre, exploracion o
explotacién, concentracion, refinacién y fundicion: a) Dentro de ciudades,
poblaciones, cementerios y construcciones pablicas o privadas. b) En la proximidad
de carreteras, canales, ductos, vias férreas, lineas de transmision de energia y

comunicaciones, hasta los cien (100) metros.**®

725. Cualquier comprador interesado habria visto que, como resultado de la oposicion pablica y
las regulaciones, el terreno hoyen dia no puede cumplir un propoésito industrial en el
futuro (ya que tanto la Ley de Mineria de Bolivia de 2014 como las ordenanzas municipales
prohiben nuevas actividades industriales en el area de Vinto). Como explico

el Ing. Villavicencio en su Primera Declaracién testimonial:

tenemos dos ejemplos de terrenos de las Fundicions Metabol y Operaciones
Metaldrgicas S.A. (OMSA) de plomo y estafio, respectivamente, en Oruro que
cerraron en los afios 90 y que hoy, lejos de haber sido urbanizados, han quedado
vacantes. Y esto pese a que estan dentro del radio urbano, en la zona sur de Oruro
(mientras que la Fundidora de Antimonio esta a las afueras). Aunque los alrededores
de dichas Fundicidns si han visto un gran crecimiento urbanistico, sus terrenos no

han sido edificados. %%

10% E| Sajama , Levantan el blogueo del camino en la zona de Vinto, articulo de prensa del 20 de abril de 2016, R-
520 ; El Diario, Vecinos levantan bloqueo del camino Oruro- Potosi , articulo de prensa, R-521

1097 Decreto municipal de Oruro N° 058 de 31 de octubre de 2016, R-440 , articulo 1
10%8 |_ey N ° 535 de Mineria y Metalurgia de 28 de mayo de 2014, R-441 , Articulo 93

109 Villavicencio I, 1 104 (énfasis en el original)
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726. Por lo tanto, dado que el terreno esta destinado como industrial, no podria haber apreciado

su valor después de 2010.

727. Por otra parte, la sugerencia de la Demandante que los edificios de la Fundidora de
Antimonio se podrian haber apreciado con la inflacién cuando ellos estan en ruinas también
es absurdo. En su Primera Declaracidn testimonial, el Ing. Villavicencio explico que “(salvo
por aquellas que nosotros hemos rehabilitado desde 2010 para auxiliar las actividades de
Fundidora de estafio de Vinto) [los edificios y estructuras de la Fundidora de Antimonio] no
tienen ninguna utilidad, y deben ser desmanteladas y demolidas. "*'°® Como tal, los edificios
abandonados de la Fundidora de Antimonio son en realidad un pasivo, como se explica mas

adelante.

728. La teoria de la Demandante que la Fundidora de Antimonio aprecié en valor desde la

reversion en 2010 deberia, por lo tanto, ser rechazada.

4.3.2 Al aceptar la valuacion de ‘Edificios’ del arquitecto Mirones en su segundo informe
pericial, la Sra. Russo reconoce que su valuacion inicial fue defectuosa, especulativa

y extremadamente inflada

729. En su primer informe pericial, la Sra. Russo valor6 los edificios de la Fundidora de
Antimonio en un extraordinario US$ 756,658.66'%! basado solo en imagenes de satélite!!%2
(es decir, sin realizar una visita al sitio) y suponiendo que todas fueran estructuras de concreto
con cimientos de concreto y en buenas condiciones (alog que no estaban ni en 2010 ni en la

actualidad).

730. Por el contrario, en su primer informe pericial y después de haber realizado dos visitas a la
Fundidora de Antimonio y entrevistado al personal de la EMV, el
arquitecto Mirones describié y reportd fotograficamente!'® los edificios en la Fundidora de
Antimonio como estructuras precarias de madera o ladrillo en un avanzado estado de
deterioro y abandono. Esto fue consistente con un inventario notariado de la Fundidora de

Antimonio realizado en mayo de 2010, luego de la reversién del activo al Estado.!!% En

1100 vjllavicencio I, § 117
1101 Rysso I, cuadros 1y 20
1102 Rysso I, 1 4.8.

1103 Informe fotografico de las inspecciones del sitio de Fundidora de Antimonio del 27 de noviembre y 1 de diciembre
de 2017, DM-7.

1104 Inventario notariado de la Fundidora de Antimonio al 1 de mayo de 2010, R-84
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consecuencia, el arquitecto Mirones concluy6 que los edificios tenian un valor residual
de, como méaximo, US$ 370.405,69 al 30 de abril de 2010.11%

731. En su Réplica sobre dafios, la Demandante declara que seglin sus instrucciones “y en un

intento de reducir los problemas que decidira este Tribunal, la Sra. Russo adoptd el valor

del Sr. Mirones para los edificios en su Segundo Informe Pericial. La Sra Russo

continuacién, actualiza este valor a la fecha de este comentario sobre dafios (22 de enero
2020) mediante la aplicacion de la tasa de inflacion para el sector de la construccion de
Bolivia, publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas del Estado Plurinacional de
Bolivia) (INE), que fue del 31% entre 2010 y 2019 . "% Como resultado, en su Segundo
Informe pericial, la Sra. Russo acepta el valor del arquitecto Mirones de los edificios al 30 de
abril de 2010, pero procede a actualizarlo al 22 de enero de 2020 a US$ 485,66 0.11%7 El
intento falso de la Demandante de parecer razonable debe ser rechazado por, al menos, dos

razones:

732. En primer lugar, contrariamente a la afirmacion de la Demandante, la Sra Russo no adoptd
la valuacion de construcciones del arquitecto Mirones “en un intento de reducir los temas a
ser resueltos por este Tribunal,”'!% sino mas bien porque no podia refutar la demostracion

del arquitecto Mirones de la terrible condicién de los edificios.

733. Una vez que la Sra. Russo finalmente decidio solicitar acceso a la Fundidora de Antimonio
para visitar los edificios (después que Bolivia noté que no realiz6 una visita al sitio en su
Escrito de Contestacion), se hizo evidente para ella que no podia defender su
exagerada valuacién de US$ 756,658.66 de los edificios.

734. Como el arquitecto Mirones sefiala:

[I]a Arg. Russo tuvo oportunidad de inspeccionar las Edificaciones en su visita a la
Fundidora de Antimonio el 23 de agosto de 2019 y no ha negado ni mi descripcion
del estado de deterioro de las Edificaciones ni que su desmantelamiento tenga un

coste. 11

1105 Mirones I, 1 116.

1106 Réplica sobre dafios, 1 161 (énfasis afiadido).
1107 Russo 11, 1 1.4 (b).

1108 Réplica sobre dafios, 1 161

1109 Mijrones I, § 120
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735. De manera reveladora, ain hoy, la Sra. Russo no describe la verdadera condicion de los
edificios o la cerca perimetral en su Segundo Informe. Contrariamente a lo que la Sra. Russo
habia indicado en su Primer Informe, los edificios que observo de primera mano durante
su reciente visita estan lejos de la “calidad buena™° con “un grado de conservacion

regular ” que ella afirmé antes de cualquier visita,**** como se puede ver en las fotos tomadas

por el arquitecto Mirones durante su visita al sitio el 22 de mayo de 2020:

1110 Russo |, § 4.5.

11 Russo I, 1 6.6.2
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Primer plano de fotografias de los edificios de la Fundidora de Antimonio tomadas por el

arquitecto Mirones durante su visita del 22 de mayo de 2020 1

736. En segundo lugar, el intento de la Sra. Russo de inflar el valor de los edificios mediante la
aplicacién de la inflacion también debe ser rechazado. Como se menciond anteriormente, la
sugerencia de la Sra. Russo que los edificios se habrian apreciado con el paso del tiempo es
absurda.

737. Los edificios de la Fundidora de Antimonio han sido abandonados durante afios y no han
sido objeto de mantenimiento o renovacién. Como tales, solo tienen un valor residual. Como
concluye el arquitecto Mirones :

las Edificaciones cumplieron su vida Gtil. Son ruinas que no se aprecian, sino que

representan un costo porque deben ser demolidas. Si a algo se debe aplicar el indice

de inflacion, seria al costo de demolicion y desmantelamiento.**3

738. Por lo tanto, es conceptualmente incorrecto que la Sra. Russo “actualice” su valor con la
inflacion. Si algo debe actualizarse a la luz de la inflacion, deberia ser el costo de
desmantelar y demoler dichos edificios.

739. Por lo tanto, aceptar la valuacion imperfecta e irracional de la Sra. Russo de los edificios

conduciria a un enriquecimiento injusto por parte de la Demandante.

4.3.3 La valuacién del terreno por parte de la Sra. Russo también es especulativa y esta

extremadamente inflada

740. En su Segundo Informe de Experto, la Sra. Russo actualiza el valor del terreno a
US$ 2.962.290 al 22 de enero de 2020. La valuacion actualizada del terreno por parte de la
Sra. Russo continda sufriendo serias fallas metodoldgicas (Seccion 4.3.3.1) y sigue siendo
altamente especulativa y gravemente inflada (Seccién 4.3.3.2), como lo confirman los

nuevos documentos presentados con su Segundo Informe Pericial.
4.2.3.1 Lavaluacion actualizada de la Sra. Russo sigue teniendo defectos metodoldgicos

741. En su Segundo Informe de Experto, para valorar el terreno, la Sra. Russo continua utilizando

el método de transaccion comparable,''!* que se basa en el principio de que una persona que

112 Fotos de los edificios de la Fundidora de antimonio tomadas por el arquitecto Mirones durante su visita del 22 de
mayo de 2020, DM-16.

113 Mirones Il, § 113 (énfasis afadido)

1114 Russo 11, 7 4.1.
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evalUa el precio a pagar por un articulo en particular normalmente buscaréa el precio alcanzado
por articulos similares en el mercado (es decir, la evidencia comparable) y haré una oferta en

consecuencia. Sin embargo, esto no es lo que ha hecho la Sra. Russo.

742. En esencia, la Sra. Russo ha basado su valuacion del terreno en evidencia que no es realmente
comparable, ya que se basa en informacion sobre areas residenciales, mientras que ahora
admite expresamente que la Tierra es industrial.}**> Ademas, la Sra. Russo no se basa en
ninguna transaccion real del mercado y, en cambio, utiliza los precios de venta como se
anuncia en la seccion clasificada de un periédico local “La Patria” e informacion no
verificada de agencias inmobiliarias y tasadores de terrenos que estan ubicados en un area
diferente de Oruro y tienen caracteristicas diferentes a las del terreno. La valuacion de
la Sra. Russo es, por lo tanto, defectuosa y poco confiable, como lo demuestran los siguientes

tres hechos:

743. En primer lugar, contrario a lo que postula la Demandante,!**® ambas fuentes de la Sra.
Russo para precios de transaccion supuestamente comparables, es decir , (i) anuncios para la
venta de terrenos publicados en el periddico local “La Patria” en agosto de 2019, y (ii)

valuaciones de arquitectos locales y agentes inmobiliarios,''’ no son confiables .

744. Segun la propia descripcion de la Sra. Russo, su valuacidn se basa en un valor base promedio
0 medio por metro cuadrado derivado de una serie de las llamadas propiedades

comparables.118
745. Quadrant explica que:

[a]l derivar pardmetros como la media de una muestra de datos, ese parametro
siempre tiene un nivel asociado de incertidumbre. Ese nivel de incertidumbre
depende de lavariabilidad subyacente de los datos: cuanto mayor sea la
variabilidad, mayor sera el nivel de incertidumbre asociado con los parametros

derivados de esa muestra.*°

746. La variabilidad de la muestra de datos (en este caso, los precios de la tierra recolectados por

la Sra. Russo del periddico local y los tasadores de tierras) determina cuan incierto es el

115 Russo 11, 13.1.

1116 Réplica sobre dafios, 1 168.
117 Russo 11, 1 4.2.

118 Russo 11, 14. 3 .

119 Quadrant 11, 1 131 (énfasis afiadido).
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parametro obtenido (en este caso, la media). Esta incertidumbre se mide por desviacion
estandar. En estadistica, la desviacion estandar mide la variacion o dispersion de un conjunto
de valores, es decir, qué tan dispersos son estos valores.!* En una distribucion
normal (que tiene la forma de una curva de campana), la mayoria de los valores de la muestra
estan cerca de la media (es decir, el promedio), con muy pocos valores tendientes a los
extremos. En una distribucion no normal, los valores estdn mas dispersos, lo que lleva a un
mayor nivel de incertidumbre de los parametros que pueden derivarse de esa muestra de

valores.

747. En el caso que nos ocupa, las muestras del precio del terreno de Russo por metro cuadrado
varian extraordinariamente de US$ 3/m2 a US$ 90/m2.1'2! |_a media de la muestra de la Sra.
Russo (calculada por Quadrant) es de US $ 39,68 por m2.1'2? |a desviacion estandar, que
resume la cantidad por la cual cada valor dentro de la muestra varia de la media, es de US$
15.45 por m?, lo que indica que los valores en la muestra de la Sra. Russo “estan ampliamente
dispersos 1122 En términos mas simples, la media de la muestra de precios del terreno de la
Sra. Russo no puede servir como un parametro confiable, dado que los valores de la muestra

son demasiado variados.

748. La Sra. Russo reconoce la gran variabilidad (y falta de fiabilidad) en su muestra cuando
elimina los valores mas extremos informados por los tasadores y tomados de anuncios locales
(US$ 3 m2, US$ 4 m2, US$ 70 m?2y US$ 90 m2). Sin embargo, incluso después de que la Sra.
Russo elimina los valores mas extremos de sus datos de muestra, la variabilidad en los valores
restantes, que varia de US$ 10 m? a US$ 60 m? (es decir, un factor de 6), sigue siendo
significativa. Como se muestra en la siguiente figura, “los datos utilizados por la arquitecta

Russo no convergen hacia un valor central ”:1124

1120 Quadrant 11, § 133.
1121 Russo 11, tabla 4

1122 Quadrant 11, 1 133.
1123 Quadrant 11, 1 133.

1124 Quadrant 11, § 131 y Figura 18.
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Figure 18
Distribution of Land Prices from Architect Russo’s Sample256
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749. Mientras que una distribucion normal tiene la forma de una curva de campana, la muestra de
la Sra. Russo, incluso después de sus “correcciones” y como se ve en el cuadro anterior, esta
ampliamente dispersa, con muchos valores tendientes a los extremos (téngase en cuenta que
hay muchos precios que varian desde US$ 10-20 por m?y muchos precios que van desde US$
50-60 por m?, lejos de la media). Como concluyé Quadrant, una variacién tan significativa
significa que “uno no puede concluir con certeza razonable que el valor medio de la muestra
de la arquitecta Russo es un reflejo exacto del valor de la tierra de la Fundidora de
Antimonio "**?* La media utilizada por la Sra. Russo para valuar el terreno es, por lo tanto,

poco confiable.

750. En segundo lugar, ademas de sus fallas estadisticas, los llamados “comparables” de la Sra.

Russo no son realmente comparables al terreno.

751. Para valorar la Tierra a través del método de transaccion comparable, es necesario identificar
la tierra con caracteristicas similares a la Fundidora de Antimonio (es decir, ubicada en areas
industriales, con superficie similar, carente de servicios publicos e influenciada directamente
por industrias de fundicion minera altamente contaminantes, ya que todos estos factores

afectan su valor).
752. Como sefiald el arquitecto Mirones :

[e]stoy de acuerdo en que el método de comparables es “cominmente utilizado” 0,
como yo mismo explico en mi Marco Teorico, uno de “lIos més empleados en

1125 Quadrant 11, § 133. Ver también ] 132.
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valoracion”. Ahora bien, que exista un consenso sobre la utilidad del método de
comparables no significa que su empleo sea imperioso y que no haya situaciones,
como la presente, en las que no resulta aplicable.t!%

753. De hecho, el Manual de Barrientos en el que se basa la Sra. Russo advierte que

[c]Juando éste método [de comparables] se expone en forma tan sencilla, da la
impresion de que se trata de un problema de facil solucién y que basta presentar un
informe con un listado de propiedades cercanas vendidas, sin tomar la precaucion
que ellas tengan alguna relacion con la propiedad que se esté valorando, debiéndose
establecer la comparacion de las ventas con el predio objeto de estudio, o sea que
una mala interpretacion o relacién de la informacién puede generar una opinion
adversa a la realidad.*?’

754. El arquitecto Mirones explica que “el método comparativo solo es apto para valorar bienes

inmuebles siempre y cuando sea aplicado cumpliendo las exigencias que supone su uso ”.*128

Quadrant coincide en que :
Si bien este método se usa en la practica, puede ser altamente especulativo y poco
confiable si no se puede encontrar un numero adecuado de transacciones en

propiedades comparables.[...]

Como explica el Appraisal Institute, las valuaciones que siguen el enfoque
comparable utilizado por la arquitecta Russo deben:

[c]onsiderar las caracteristicas de las propiedades tales como tipo de propiedad,
fecha de venta, tamafio, condicién fisica, ubicacion y restricciones de uso del
suelo. El objetivo es encontrar un conjunto de ventas comparables lo mas similar
posible a la propiedad en cuestion para garantizar que reflejen las acciones de

compradores similares.***°

755. A pesar de los riesgos conocidos para la aplicacion de este método, ninguno de los
Ilamados elementos de comparacion que la Sra Russo se basa en su segundo informe son
“comparativamente significativos”, como es requerido por el método:

[P]ara determinar el valor de la propiedad, lo primero que debemos hacer es

comparar las caracteristicas intrinsecas del predio gue necesitamos valuar con cada
uno de los predios [referenciales], y de acuerdo a este analisis se deben homogenizar

1126 Mirones I, § 53
1127 Métodos para Avallios de Bienes Inmuebles, Consultora Barrientos, GR-18, p. 44
1128 Mirones II, § 57

1129 Quadrant 11, 1 1 126-127
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los valores de sus caracteristicas a fin de que todos los terrenos puedan ser
comparativamente significativos.%

756. Esto se demuestra por, al menos, los dos ejemplos siguientes :

757. Uno, ninquno de los llamados comparables de la Sra. Russo son areas industriales. De

hecho, el mapa (en negro abajo) proporcionado por la Sra. Russo a los valuadores ubica el

Terreno en una zona residencial fuera del complejo industrial EMV:

Extracto del mapa proporcionado por la Sra. Russo a los tasadores locales que
identifica erréneamente la tierra que se va a valorar en negro, Anexo GR-27
(la ubicacién exacta esté en rojo)

758. Tal error elemental muestra la falta de rigor de la Sra. Russo (en el mejor de los casos). La
identificacion errénea de la ubicacion del terreno confirma que, a pesar de afirmar lo contrario
en su informe mas reciente,!*®! la Sra. Russo valor6 el Terreno como si fuera residencial, por
lo que todos sus llamados comparables se encuentran en areas residenciales o con un posible

uso residencial.

1130 Métodos para Avallios de Bienes Inmuebles, Consultora Barrientos, GR-18, p. 48

1131 Russo 11, 93.4.6 (“Critica por supuesto uso residencial del terreno: En el AvalGio Mirones se indica que en el Avalto
Original yo habria sugerido que en el futuro el terreno de la Fundidora de Antimonio podria tener un uso residencial,
lo cual el Arg. Mirones descarta por una variedad de factores. Sin embargo, nunca en mi Avallo Original yo indico
que el terreno de la Fundidora de Antimonio fuera a tener un uso residencial. Lejos de efectuar una valoracion para uso
residencial de los terrenos de la Fundidora de Antimonio, en repetidas ocasiones en el AvalGo Original consideré un
uso industrial para los mismos, notando simplemente que el crecimiento urbanistico de las areas proximas a la
Fundicion daba al terreno un potencial de mayor valor, pero sin que ello cambie su innegable uso industrial™) .
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759. De hecho, todas las nuevas evaluaciones de arquitectos locales y agentes inmobiliarios
presentadas con el segundo informe de la Sra. Russo***2 se basan en una ubicacién incorrecta
del terreno. Todos considerados terreno “Residencial” para una “vivienda familiar ”,** o
terreno  “al frente del Complejo MetalUrgico Vinto™'**  (mientras que el terreno

esta dentro del complejo Vinto).

760. En consecuencia, como concluye Quadrant, “seria inapropiado estimar el valor de su
terreno en funcion del precio de venta de las parcelas que pueden acomodar usos de suelo

residenciales y comerciales ”.11%

761. Incluso suponiendo que el Terreno podria ser recalificado/rezonificado de su uso industrial
actual a uso residencial (quod non, entre otros, dada la “contaminacidn significativa del suelo

que afecta a un gran circulo alrededor de la planta [..] %

y permanente “pluma de
arsénico y azufre generada por los procesos de tostacion de la Fundidora de Vinto )%, el
costo de reparar la contaminacion por metales pesados en el suelo excederia el valor del

terreno.

762. Dos, ninguna de las parcelas utilizadas por la Sra. Russo como los llamados

comparables se acercan a la extension del terreno de 87.496,40 m?.1138

763. Como lo ilustra Quadrant en el grafico a continuacion, la mayor parcela de tierra anunciada
para la venta en el periddico local utilizada por la Sra. Russo (la parcela Santa

Cecilia- Socamani) es de 7.600 m?, es decir, menos del 10% de la extension del Terreno:113

1132 Carta del Arquitecto Perito Franz Davalos Humerez (CAB 4325) a la Arquitecta Gina Russo Asbin , GR-27-
A ; Carta de la Arquitecta Perito Jenny Coca Correa (CAB 8372) a la Arquitecta Gina Russo Asbun , GR-27-B ; Carta
del Arquitecto Perito Marcos De La Barra Molina (CAB 5228) a la Arquitecta Gina Russo Asbln , GR-27-C ; Carta
del Arquitecto Perito Richard Flores Montecinos (CAB 4080) a la Arquitecta Gina Russo Asbin , GR-27-D ; Carta del
Arquitecto Perito Richard Lima Soria (CAB 5415) a la Arquitecta Gina Russo Asbhin , GR-27-E ; Carta del Arquitecto
Perito Christian Oxachoque Gutiérrez (CAB 7877) a la Arquitecta Gina Russo Asbin, GR-27-F ; Carta de la
Arquitecta Perito Mercedes Maria Quiroga (CAB 9683) a la Arquitecta Gina Russo Asbin , GR-27-G ; Carta de la
Arquitecta Perito Jessica Lizbeth Quiroz (CAB 8906) Arquitecta Gina Russo Asbin , GR-27-H ; Carta del Arquitecto
Perito Daniel Taquichiri Canaviri (CAB 8295) a la Arquitecta Gina Russo Asbun , GR-27-1 .

1133 Carta del Arquitecto Perito Daniel Taquichiri Canaviri (CAB 8295) a la Arquitecta Gina Russo Ashin , GR-27-1
1134 Carta de la Arquitecta Perito Mercedes Maria Quiroga (CAB 9683) a la Arquitecta Gina Russo Asbln , GR-27-G
135 Quadrant 11, 1 130.

1136 Informe entre oficinas Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre de 2004, C-310, pp. 6-7

1137 vjllavicencio I, § 109

1138 Russo 11, 7 3.1.

1139 Quadrant Il, Figura 17.
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Figure 17
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764. Como explica Quadrant, “[d]ebido a su pequefio tamafio, algunos de estos terrenos
incluidos en la muestra de la Arquitecta Russo podria implicar propiedades que no se utilizan

v no pueden ser utilizados para la fundicion u otras operaciones industriales.”**

765. La extension de las parcelas es un parametro relevante en cualquier valuacion de bienes
raices, dado que, como lo explicé el arquitecto Mirones:

[u]n lote de gran superficie como este en el mercado tendria menor circulacion que
uno de menor superficie, debido tanto al capital que un eventual comprador tendria
gue desembolsar para adquirirlo como por el uso que se puede dar a ese tipo de
terreno. La baja demanda de terrenos de gran extension repercute negativamente en
su precio en el mercado.!*

766. A la luz de lo anterior, el arquitecto Mirones explica que, contrariamente a la sugerencia de
la Sra. Russo, no es posible homogeneizar los valores resultantes de los llamados terrenos
comparables de la Sra. Russo.!*? Cualquier ajuste de este tipo en las circunstancias no seria
“razonable ”, segln la recomendacion del Consejo de Normas Internacionales de Valuacion

(que la Sra. Russo menciona en su informe). Como resultado, el valor de mercado del terreno

1140 Quadrant 11, T 130.
1141 Mirones 11, § 61

1142 Mijrones II, ] 72.
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solo puede calcularse objetivamente tomando su valor catastral como punto de partida, como

lo hace el Arquitecto Mirones. 1143

767. En tercer lugar, a pesar del hecho que “[e]l enfoque de comparacién de ventas es aplicable
cuando se dispone de datos suficientes sobre transacciones de mercado recientes [y que],
[si] si no se encuentran ventas, el valuador puede tener que usar otros enfoques para valorar

[...] 7,}** la Sra. Russo no se basa en ninguna transaccion real del mercado.

768. En lugar de utilizar precios finales de transacciones de mercado recientes o histéricas, la Sra.

Russo se basa en pedir precios que no son representativos de las condiciones del
mercado. Para esto, la Sra. Russo afirma que “no exist[e] en Oruro disponibilidad de

informacidn oficial de transacciones histdricas de venta de inmuebles. 114
769. Como explica el arquitecto Mirones:

los datos que aportan las inmobiliarias son datos especulativos que tienen a reflejar
los valores mas altos del mercado. No hay que olvidar que la actividad de las
inmobiliarias consiste, precisamente, en intentar vender inmuebles (con fines de
vivienda) al mayor precio posible, lo que les permite ganar comisiones (calculadas
como un porcentaje del precio de venta del inmueble).146

770. Totalmente consciente del hecho de que los precios de venta son especulativos y poco
confiables, la Sra. Russo aplica “un descuento del 10% para reflejar el hecho de que los
valores publicados por metro cuadrado generalmente se reducen ligeramente en la
negociacion que tiene lugar en el momento de la transaccién real ”.'*4" Sin embargo, la Sra.
Russo no explica como calcul6 tal descuento o por qué un descuento del 10% (en oposicion

a un descuento mayor) seria suficiente para tener en cuenta el margen de negociacion.
771. Como explica el arquitecto Mirones:

En mi experiencia, es practicamente imposible precisar el margen de negociacion
dado que existen situaciones muy distintas (personas, que por necesidad, venden los
terrenos a cualquier valor por mas bajo que sea el precio que les ofrecen y otras que

especulan con los terrenos para obtener beneficios).'*

1143 \/éase la Seccion 4.3.4 a continuacion. Ver también Mirones |1, Seccién 4.3

1144 The Appraisal of Real Estate, 132 edicién (2008), The Appraisal Institute, QE-74 , pag. 300
1145 Russo 11, 1 4.4.8

1146 Mirones I, 1 45 (enfasis afiadido).

1147 Russo 11, 1 4.16 (traduccion no oficial).

1148 Mirones 11, § 94
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772. En cuarto lugar, los precios de los terrenos de los anuncios en los periddicos y los agentes
inmobiliarios locales resumidos por la Sra. Russo en forma tabular en sus informes tampoco

estan verificados y no tienen fundamento.

773. La Sra. Russo presenta extractos del periédico “La Patria”, pero la gran mayoria de los
anuncios no indican un precio. Si bien la Sra. Russo afirma haber consultado los precios por

teléfono, no presenta ningdn registro ni notas de estas llamadas.

774. En respuesta a la solicitud documental de Bolivia No. 4014 solicitando “[e]l Documento
generado en anticipacion, asi como aquellos generados como resultado de las
Ilamadas telefonicas efectuadas por la suscrita [Sra. Russo] a las partes vendedoras en cada
publicacion [el Diario La Patria] para obtener valores de ventas (Informe Russo, Tabla 1,
nota al pie No0.19), que incluyen, pero no se limitan a [...]", la Demandante confirmé que “no

existen Documentos que correspondan a la Solicitud 40 1150

775. La Demandante tampoco ha presentado ningn documento “intercambiado entre la Sra.

Russo y/o cualquier persona que trabaje bajo su control y cualquiera de las “inmobiliarias”
y/o “peritos valuadores ”; [0] las notas tomadas por la Sra. Russo y/o por cualquier persona
que trabaje bajo su control en preparacion y/o resultado de reuniones y/o llamadas
telefonicas con cualquiera de las “inmobiliarias ” y/o “peritos valuadores ”, a pesar de haber
sido ordenado hacerlo por el Tribunal en respuesta a la solicitud de documentos de Bolivia

No. 39.1%3

776. En esencia, la Sra. Russo querria que este Tribunal valorara el terreno sobre la base de lo que
fuentes no identificadas le dijeron por teléfono sin ninguna evidencia contemporanea (ni

siquiera un solo documento que demuestre, por ejemplo, que las llamadas se hicieron

1149 Anexo 2 a la Orden Procesal N° 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud de Documentos de Bolivia N° 40 (“ El
documento generado en anticipacion y aquellos generados como resultado de
las llamadas telefdnicas efectuadas por la suscrita [ Sra. Russo ] a las partes vendedoras en cada publicacion [el
Diario La Patria] “para obtener valores de venta (Informe Russo, Tabla 1, nota al pie n. 19), que incluyen, entre otros:
a. Documentos suficientes para identificar a las personas con quienes la Sra. Russo tenia cada una de las llamadas
telefonicas y la fecha de dichas llamadas; b. Las notas tomadas por la Sra. Russo y/o por cualquier persona que
trabajara bajo su control en preparacion y/o resultado de cada una de estas llamadas telefonicas; y c. La
correspondencia intercambiada por la Sra. Russo y/o por cualquier persona que trabaje bajo su control en relacién
con estas llamadas telefonicas.”)

1150 Anexo 2 a la Orden Procesal N ° 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud de Documentos de Bolivia No. 40
(énfasis afiadido).

1151 Anexo 2 a Procesal Orden N° 9 de 30 de septiembre de 2019, Solicitud de Documentos de Bolivia No. 39
(“Con respecto al “/vjalor de Mercado [...] provisto por inmobiliarias [...] y por peritos valuadores que trabajan en
Bolivia [...] ” (Informe Russo, 1 5.2 b)): a. los documentos y correspondencia intercambiados entre la Sra. Russo y/o
cualquier persona que trabaje bajo su control y cualquiera de las “inmobiliarias” y/o “peritos valuadores”; y a. las
notas tomadas por la Sra. Russo y/o por cualquier persona que trabaje bajo su control en preparacion y/o como
resultado de reuniones y/o llamadas telefénicas con cualquiera de las “inmobiliarias” y/o “peritos valuadores .
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realmente). Esto es insuficiente para cumplir con la carga de la prueba de la Demandante con
respecto al valor del Terreno.

4.2.3.2 La valuacion actualizada de la Tierra por parte de la Sra. Russo sigue siendo
especulativa y extremadamente inflada

777. Ademas de ser metodoldgicamente defectuosay sin soportes (lo que deberia ser
suficiente para invalidar su valuacién), la valuacion actualizada del Terreno por parte de la

Sra. Russo sigue siendo especulativa y muy inflada por, al menos, cinco razones:

778. Primero , aunque la Sra. Russo afirma que valora el Terreno como industrial (como deberia
ser, dado que esta destinada para uso industrial), ignora el hecho de que no se puede realizar
una nueva actividad de fundicion en el terreno, ya que, en 2014, toda nueva actividad minera
(incluida la fundicion) fue prohibida dentro de los limites de la ciudad o dentro de los 100

metros de las carreteras (como es el caso de la Fundidora de Antimonio).!*>2

779. La Sra. Russo tampoco toma en cuenta que un comprador hipotético dispuesto a adquirir el
Terreno para fines industriales también consideraria la feroz oposicién de los residentes
de Vinto a las actividades industriales contaminantes que operan en el area,*** que ha
obligado a la Municipalidad de Oruro a emitir un decreto que prohibe nuevas industrias en
el sector de Vinto,'*** privando asi al Terreno de cualquier uso industrial futuro :

\7ecinos de zona de Vinto habla Un segundo punto se analizard la legalidad de las empresas industriales asentadas en
con autoridades sobre contaminacién Vinto a través de una comisién mixta integrada por el Ministerio de Medio Ambiente, la
ambiental pero mantienen bloqueo Gobernackiny B Alcaldi.

En cuanto al pedido de la reubicacion de las empresas, se acordé consolidar un parque
Oruro, 20 abr (ABI).- Vecinos de la zona de Vinto, que exige el retiro d
empresas industriales que contaminan el medio ambiente, iniciaron el
miércoles a las 11hoo el didlogo con las autoridades departamentales y
municipales de Oruro para resolver ese conflicto y poner fin a un Ese acuerdo acabé el bloqueo de la carretera que los vecinos de Vinto iniciaron el pasado lunes.
bloqueo de caminos.

industrial y, como Gltimo punto, la Alcaldia buscard el financiamiento para el traslado del
Matadero.

Extracto de El Sajama, Levanten el bloqueo del Extracto de Los Tiempos, Oruro: Vecinos de Vinto y
camino en la zona de Vinto, artiuclo de prensa del 20 autoridades firman acuerdo y levantan blogqueos, articulo
de abril de 2016, R-520 de prensa del 20 de abril de 2016, R-528

780. En consecuencia, el valor comercial de la Tierra es nulo.

1152 |_ey N° 535 de Mineria y Metalurgia de 28 de mayo de 2014, R-441 , art.

1153 |_a Patria, Autoridades y vecinos buscan consolidar un sector para el Parque Industrial, articulo de prensa del
28 de agosto de 2017, R-522 ; El Sajama, Levantan el bloqueo del camino en la zona de Vinto , articulo de prensa del
20 de abril de 2016, R-520 ; E | Diario, Vecinos levantan bloqueo del camino Oruro- Potosi , articulo de prensa, R-
521

1154 Decreto municipal de Oruro N° 058 de 31 de octubre de 2016, R-440 , articulo 1.
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781. En segundo lugar, la valuacion de la Sra. Russo ignora deliberadamente que la Fundidora de
Antimonio es una responsabilidad medioambiental y que cualquier comprador dispuesto
justificaria los costes de limpieza medioambiental, reduciendo asi el valor de la tierra. Sin
embargo, la Demandante afirma que “Bolivia no ha podido cumplir con su carga de
proporcionar evidencia concreta de la supuesta contaminacion, ni ha demostrado que la

contaminacion haya sido causada por Glencore Bermuda "

y que “debido a que Colquiri
nunca operd la Fundidora de Antimonio, el Estado habria causado cualquier contaminacion

antes de la privatizacion [...] "1 Esto es incorrecto de hecho y de derecho.

782. Por un lado, no puede negarse que la fundicion es una actividad contaminante. La Fundidora
de Antimonio estuvo activa hasta finales de los 90 y nuevamente durante algunos meses en
2002.1%5" Como resultado, generd residuos contaminantes industriales de (“como escoria con
Oxidos de hierro y de calcio (un material particularmente duro y dificil de retirar) y [...]
desechos de arsénico en una piscina ubicada al este del terreno”'%8). De hecho, el equipo
técnico de due diligence de la Demandante que visit6 las “plantas de Vinto” en noviembre de
2004 identificé “contaminacion significativa del suelo que afecta a un gran circulo alrededor
de la planta, la contaminacion del suelo es significativa hasta 1 km de la planta tostadora y
es notable hasta 2.5 km [sic]. [...] Otro problema de la contaminacién notable es la

reparacion de 3 estanques los cuales representan unos 10,000 m2 [sic]. "***°

783. La Sra. Russo también reconoce que “en mi visita a la Fundidora de Antimonio adverti la

presencia de lo gue parecia ser escoria y una piscina con un depésito liquido en ella. ”**¢° En

lugar de tomar estas responsabilidades potenciales en cuenta en su valuacién como un
comprador dispuesto lo habria hecho, la Sra Russo deliberadamente ignora su impacto en el
valor al afirmar que “no [le] consta el tenor ni materiales de su contenido, y el Arg. Mirones

no acompafia ninguna evidencia que certifique dichos extremos. "¢

784. La decision de la Demandante y la Sra. Russo de ignorar cualquier reparacion y costos de

limpieza de la valuacion del Terreno debido a que el “Arg. Mirones no acompafia ninguna

1155 Réplica sobre dafios, 1 170.

1156 Réplica sobre dafios, 1 170

157 villavicencio 1, 11 89-94, 107, 109.

1158 vjllavicencio I, 107

1159 Informe entre oficinas Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre de 2004, C-310, pp. 6-7.
1160 Rysso 11,  3.4.8 (enfasis afiadido)

1161 Russo 11, 1 3.4.8
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evidencia” no solo es irracional (dado que la Demandante ha reconocido la existencia de
“contaminacion significativa del suelo”***?) y en conflicto con el principio rector que un
valorador debe optar en favor de la valuacion mas prudente, sino también contrario al de la
carga de la Demandante para considerar todos los aspectos que un comprador bien informado

habria en cuenta en su valuacion de la Fundidora de Antimonio.

785. Como lo demuestra el hecho de que la propia due diligence de 2004 de la Demandante
identificd problemas ambientales “significativos” y “notables” en el sitio, cualquier
comprador interesado habria evaluado razonablemente el impacto de los costos de reparacion
en su valuacion. Como Glencore mismo describid, hay “contaminacién significativa del
suelo que afectan a un gran circulo alrededor de la planta [...] hasta a 1 km de la planta
tostadora [...] notable hasta 2,5 kilometros [y] la reparacion de 3 estanques los cuales

representan unos 10 000 m2[sic]. "%

786. Por otro lado, de conformidad con la Constitucion boliviana de 2009, todos los operadores
de las actividades ambientalmente riesgosas (como la fundicion y, en general, la mineria)

tienen la obligacidon de reparar el dafio causado al medio ambiente:

[e]l Estado y la sociedad promoveran la mitigacion de los efectos nocivos al medio
ambiente, y de los pasivos ambientales que afectan al pais. Se declara la
responsabilidad por los dafios ambientales historicos y la imprescriptibilidad de los
delitos ambientales.

Quienes realicen actividades de impacto sobre el medio ambiente deberan, en todas
las etapas de la produccién, evitar, minimizar, mitigar, remediar, reparar y resarcir
los dafios que se ocasionen al medio ambiente y a la salud de las personas, y
estableceran las medidas de seguridad necesarias para neutralizar los efectos
posibles de los pasivos ambientales.!64

787. La Demandante tiene la carga de demostrar que no debe ser responsable de la contaminacién

en la Fundidora de Antimonio. La Demandante no ha podido hacerlo.

788. De conformidad con el Acuerdo de Compraventa de 2002 entre el Ministerio de Comercio
Exterior e Inversion, Comibol, la Empresa Minera Colquiri y la Compafiia Minera Del Sur
(“Comsur”) para la compra de la Fundidora de Antimonio, Comsur, como comprador, estaba
obligado a realizar un estudio de referencia ambiental dentro de los 6 meses posteriores a la

adquisicion de la Fundidora de Antimonio:

[e]s obligacion de la COMPRADORA [i.e., Comsur] realizar un estudio de
Auditoria Ambiental de Linea Base (ALBA) de acuerdo vy en conformidad con lo

1162 Informe entre oficinas Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre de 2004, C-310, pp. 6-7
1163 Informe entre oficinas Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre de 2004, C-310, pp. 6-7.

1164 Constitucion de Bolivia de 7 de Febrero de 2009, C-95, Articulo 347
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establecido en la LEY APLICABLE, en un plazo no mayor a seis (6) meses
computables a partir de la ENTREGA FISICA, este plazo podra Unicamente
suspenderse por circunstancias de imposibilidad sobrevenida no imputable a la
COMPRADORA. Se deja claramente establecido que la COMPRADORA asume-
Unicamente responsabilidad ambiental-por emisiones y descargas futuras resultantes
de sus operaciones industriales u otros hechos pasibles de responsabilidad ambiental
gue sean resultado exclusivo de sus propias operaciones o actividades, a partir de la
ENTREGA FISICA. En caso de incumplimiento con la entrega del ALBA en un
plazo no mayor a seis (6) meses a partir de la puesta en vigencia del CONTRATO,
la COMPRADORA asumird la total responsabilidad por dafios al Medio Ambiente,
por_dafios anteriores y posteriores a la transferencia. Las responsabilidades
ambientales determinadas en el estudio ALBA no podran obligar a las partes si
previamente no se encuentran aprobadas por la autoridad ambiental competente
antes sin perjuicio de las obligaciones que por ley correspondan a la
VENDEDORA.116°

789. La Demandante no ha establecido que Comsur realizé dicho estudio de referencia (de hecho,
no lo hizo). Por lo tanto, Comsur (y Glencore como su operador sucesor) asumieron la
responsabilidad por cualquier contaminacion existente, independientemente de cuando fue

causada.

790. Incluso si la Demandante pudiera demostrar que la contaminacion habria sido causada antes
de la adquisicién de la Fundidora de Antimonio en 2005, tiene la carga de demostrar que
realizé su propio estudio de referencia en el momento de su adquisicion , dado que, de lo
contrario, asume d toda responsabilidad de conformidad con las regulaciones ambientales

bolivianas para el sector minero:

[s]i el concesionario u operador minero no realiza la ALBA asume la
responsabilidad de mitigar todos los dafios ambientales originados en su concesion

y actividades mineras.''%

791. La Demandante no ha presentado ni alegado haber realizado dicho estudio de referencia en
el momento en que adquirié la Fundidora de Antimonio. De hecho, la Demandante renunci6
a cualquier reclamo contra Comsur quesurja de o esté relacionado con cualquier

responsabilidad ambiental:

1165 Acuerdo Notariado de compraventa de la Fundidora de Antimonio de Vinto entre el Ministerio de Comercio
Exterior e Inversion, Comibol, la Empresa Minera Colquiri y la Compafiia Minera Del Sur S.A. de 11 de enero de 2002,
C-9, Clausula 10.1 (énfasis afiadido)

1186 Decreto Supremo No. 24782, Reglamento Ambiental para Actividades Mineras del 31 de julio de 1997, R-
523, Articulo 16 (“El concesionario u operador minero no es responsable por las condiciones ambientales
identificadas en el ALBA. La degradacion de las condiciones ambientales "que podria resultar de actividades mineras
que cumplan con los limites permisibles vigentes no es responsabilidad del concesionario u operador minero. Si el
concesionario u operador minero no realiza la ALBA asume la responsabilidad de mitigar todos los dafios ambientales
originados en su concesion y actividades mineras ”.
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el Comprador [es decir, Glencore], en nombre de si mismo y de las Partes

indemnizadas por el Comprador, renuncia a cualguier derecho y reclamo que él o

cualquier Parte indemnizada por el Comprador pueda tener contra el Vendedor, ya

sea por ley o equidad . En relacion con la Compafia o sus Subsidiarias o las

transacciones contempladas en este documento. Los derechos y reclamos

renunciados por las Partes indemnizadas por el Comprador incluyen, entre otros,

reclamos de contribucion u otros derechos de recuperacién que surjan o estén

relacionados con cualquier Ley ambiental, reclamos por incumplimiento de contrato,

incumplimiento de representacion o garantia, tergiversacion negligente y todos los

demaés reclamaciones por incumplimiento de obligaciones.***’

792. En consecuencia, en ausencia de un estudio de referencia y dado que la Demandante renuncié
a sus “derechos” y “reclamos de contribucién u otros derechos de recuperacién que surjan
de o estén relacionados con cualquier Ley Ambiental ”, es responsable de la reparacién de la
contaminaciéon en la Fundidora de Antimonio. Un comprador dispuesto a pagar hubiera
descontado los costos de reparacion y limpieza asumidos por la Demandante del valor que
pagaria por la Fundidora de Antimonio.

793. En tercer lugar, la Sra. Russo sugiere sorprendentemente que los costos de reparacion solo

deberian considerarse si el Terreno tuviera un propésito residencial. Esto es incorrecto.

794.La Ley de Medioambiente de Bolivia de 1992 establece “las normas técnicas
correspondientes que determinaran los limites permisibles para las diferentes acciones y
Efectos de las actividades mineras”.!'®® Por su parte, el Reglamento Ambiental para
Actividades Mineras (en vigor desde 1997) define los limites permisibles de emisiones y los

residuos dentro de la cual todo operador minero debe funcionar.

795. Nada en estas regulaciones limita la obligacion de reparar las tierras de residencia, como la

Sra. Russo postula. Por lo tanto, cualquier exceso de esos limites (de compuestos organicos e

1167 Segundo acuerdo de compra de acciones modificado y reexpresado entre Minera y Glencore International (acciones
de Iris) de 30 de enero de 2005, C-198, p. 32, Seccion 7.9 (énfasis afiadido)

. Véase también el Acuerdo de compra de acciones entre Minera y Glencore International (acciones de Shattuck) de
30 de enero de 2005, C-199

, p. 30)
1168 | ey N © 1333, Ley Ambiental de 27 de abril de 1992, R-524 , Articulo 72 (“El Ministerio de Mineriay Metalurgia,
en coordinacion con la Secretaria Nacional del Medio Ambiente, establecer las normas técnicas correspondientes que

determinaran los limites permisibles para las diferentes acciones y efectos de las actividades mineras".

1189 Decreto Supremo N ° 24782, Reglamento Ambiental para Actividades Mineras de 31 de julio de 1997, R-523
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inorganicos) constituye un “pasivo ambiental” garantizando una accion de reparacion gue no

esta sujeto a ningun tipo de limitaciones.

796. En cuarto lugar, la valuacion de la Demandante de la Fundidora de Antimonio también es
inflada porque ignora el impuesto municipal del 3% aplicable a las transacciones
inmobiliarias.'*’® Como tasadora de bienes raices, la Sra. Russo deberia haber identificado la
aplicabilidad de un impuesto sobre las transferencias de bienes inmuebles. No lo hizo, lo que
demuestra cudn desconectada estd su valuacién de la realidad del mercado en el que se
encuentra la Fundidora de Antimonio. Como resultado, Compass Lexecon no dedujo este

impuesto de su valuacion.

797. En consecuencia, Quadrant ha ajustado la valuacion de Compass Lexecon de la Fundidora

de Antimonio para tener en cuenta este impuesto.'t’

798. Por ultimo, la Demandante intenta desesperadamente justificar “la razonabilidad de la
valuacion de la Sra. Russo [como siendo] corroborada por el precio de compra de la
Fundidora de Antimonio. Cuando se privatizd [en 2002], el precio de compra de la
Fundidora de Antimonio [pagado por Comsur no asi Glencore] fue de US$ 1.1 millones. Si
solo se actualiza por inflacion a la fecha de esta Réplica sobre dafios, el precio de compra

de la Fundidora de Antimonio tiene un valor de US$ 2.6 millones hoy. "2

799. La referencia de la Demandante al precio que Comsur (no Glencore) pago por la Fundidora
de Antimonio desafia toda légica, ya que hay una transaccion mas reciente y relevante
(la adquisicién por Glencore en 2005). La omision de la Demandante no es inocente. Por un
lado, la Demandante nunca ha revelado cuanto (si acaso) pago por la Fundidora de Antimonio
en 2005, lo que sugiere que cualquier comparacién confirmaria que cualquier dafio otorgado
por el Tribunal para la Fundidora de Antimonio constituira una ganancia inesperada para la

Demandante. Por otro lado, la Demandante ignora lo que sucedié (o méas bien no sucedio)

1170 | ey No. 843 y Decretos Regulatorios, R-525 , Articulos 72, 75 y 107. (“ARTICULO 72°.- El ejercicio en el territorio
nacional, del comercio, industria, profesidn, oficio, negocio, alquiler de bienes , obras y servicios o de cualquier otra
actividad - lucrativa 0 no - cualquiera sea la naturaleza del sujeto que la presente, estara afectado con el impuesto
que crea este titulo, que se denominara Impuesto a las transacciones, en las condiciones que se determinan en los
Articulos siguientes. También estan incluidos en el objeto de este impuesto los actos a titulo gratuito que supongan la
transferencia de dominio de bienes muebles, inmuebles y derechos. [...] ARTICULO 75 ° - Se establece una alicuota
general del tres por ciento (3%). [...] ARTICULO 107 ° - Se establece que el Impuesto a las Transacciones que grava
las transferencias eventuales de inmuebles y vehiculos automotores de Dominio Tributario Municipal, pasando a
denominarse Impuesto Municipal a las Transferencias de Inmuebles y Ve hiculos Automotores, que se aplicara bajo
las mismas normas establecidas en el Titulo VI de la Ley N ° 843 (Texto Ordenado Vigente) y sus
regulaciones. No pertenecen al Dominio Tributario Municipal el Impuesto a las Transacciones que grava la venta de
inmuebles y vehiculos automotores efectuados dentro de su giro por casas comerciales, importados y fabricantes") Ver
también la Ley No. 843y los Decretos Regulatorios, R-525 , el Decreto Supremo No. 54024.

171 Quadrant 11, 1 135.

1172 Réplica sobre dafios, 1 172.
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desde 2002 en la Fundidora de Antimonio, que ha quedado en ruinas debido a la falta de
actividad y mantenimiento. Como tal, es inapropiado aplicar la inflacién a algo que ha

alcanzado su vida util.

434 Por el contrario,la valuacion del Arquitecto Mirones del Terreno es
metodol6gicamente solida y ligada a la realidad de la Fundidora de
Antimonio

800. En su primer informe pericial, el arquitecto Mirones valor6 el Terreno basandose en dos
visitas a la propiedad y su conocimiento del &rea de Oruro, donde ejerce. Dado que las
caracteristicas de la Fundidora de Antimonio (por ejemplo, el tamafio del terreno, la
ubicacion, la forma irregular, la falta de acceso directo a las carreteras de acceso, la ausencia
de acceso directo a los servicios publicos y las responsabilidades ambientales de la tierra) son
tan Unicas, lo que hace que sea imposible que se identifique transacciones verdaderamente
comparables, el arquitecto Mirones comenzd su valuacion considerando el valor catastral del
Terreno y aplico factores correctivos para calcular el VIM del Terreno al 30 de abril de
2010.117

801. En su Réplica sobre dafios, la Demandante critica la valuacion del Arquitecto Mirones por
basarse en el valor catastral del Terreno y aplicar ajustes que resultarian en un “descuento

»1174

mas pronunciado que los ajustes de la Sra. Russo. Las criticas de la

Demandante deben ser rechazadas por, al menos, dos razones:

802. En primer lugar, la Demandante argumenta que “el valor fiscal de la tierra es una medida
inapropiada de VIM que subestima enormemente la tierra.”**”> Pero la Demandante y

la Sra. Russo confunden deliberadamente el método de valuacion del Arquitecto Mirones.

803. En ningin momento el arquitecto Mirones ha equiparado el valor catastral o fiscal al
VJIM. Como se explica claramente en su Primer Informe Pericial, en ausencia de
transacciones de mercado comparables, el Arquitecto Mirones tomé el catastro o el valor

fiscal de la Tierracomo punto de partida para calcular su VJM. Como lo puso el

arquitecto Mirones :

[e]n mi Primer Informe expliqué que el valor justo de mercado del Terreno debe
calcularse partiendo de su valor catastral, que luego debe ser ajustado tomando en

1173 Mirones 1, seccion 7.2. Ver también Escrito de Contestacion , 11 902-905.
1174 Réplica sobre dafios, 1 163.

1175 Réplica sobre dafios, 1 165
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consideracidn las caracteristicas propias del predio para determinar su justo valor
de mercado en la fecha de valuacion.'1

804. En segundo lugar, la Demandante alega que “el Sr. Mirones esta equivocado al afirmar que
cualquier contaminacién existente en la tierra en la que se encuentra la Fundidora de

Antimonio reduce el valor de la tierra”.’" La critica de la Demandante es ocurrente.

805. Como se menciond anteriormente, no debe discutirse que la fundicion es una actividad
contaminante y que el Terreno estad contaminado como consecuencia de la actividad de la
Fundidora de Antimonio y su ubicacidn entre la Fundidora de Estafio en funcionamiento. De
hecho, en 2004, el equipo técnico de due diligence de la Demandante observé “contaminacion
significativa del suelo que afecta a un gran circulo alrededor de la planta [...] hasta 1 km de
la planta tostadora [...] notable hasta 2.5 km " en las “plantas de Vinto 1178

806. Es absurdo sugerir, como lo hace la Demandante, que todo lo demas igual a una tierra
contaminada se valoraria como tierra virgen. El arquitecto Mirones es, por lo tanto, en lo
correcto al afirmar que la contaminacion reduce el valor de la tierra. Incluso si la Sra. Russo
estuviera en lo correcto y los costos de remediacidn solo deberian considerarse si el Terreno
tuviera un proposito residencial (quod non), la Tierra todavia valdria menos que la tierra

virgen dada la responsabilidad ambiental.
807. Asi, como concluye el Arquitecto Mirones:

un eventual comprador de la Fundidora de Antimonio descontaria los costos de
cierre y remediacion de pasivos ambientales al estimar el precio del Terreno. Incluso
un comprador que pretenda seguir haciendo uso industrial del Terreno consideraria
tales costos de remediacion al negociar su precio de adquisicién, pues sabe que su
industria tendra que adaptarse a la normativa ambiental vigente y que tendra que
remediar los pasivos ambientales.t!"®

808. SRK ha revisado proyectos de reparacion similares que requieren el tratamiento de
materiales contaminados y la cobertura del suelo para evitar la migracién de contaminantes y
muestra que los costos de reparacion son de alrededor de US$ 44 millones (es decir,

superiores al valor de la Fundidora de Antimonio).t!&

1176 Mirones 11, 1 101 (enfasis en el original)

177 Réplica sobre dafios, 1 170.

1178 Informe entre oficinas Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale de 21 de noviembre de 2004, C-310
1179 Mirones 11, § 115

1180 SRK 11, 1 105
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809. Cualquier comprador dispuesto consideraria estos costos de reparacion y reduciria

significativamente el valor del Terreno.

810. En vista de lo anterior, el Arquitecto Mirones reitera en su Segundo Informe Pericial que,
una vez que se consideran todas las responsabilidades del Terreno y el costo de desmantelar
los edificios, un comprador interesado concluiria que la Fundidora de Antimonio es un pasivo

que no tiene ningln valor comercial positivo.8!

4.4 Lavaluacion de la demandante del Stock de Estafio es incorrectay esta extremadamente
inflada

811. La fecha de valuacion del Stock de Estafio no esta en discusion, ya que ambas partes
concuerdan que debe ser el 30 de abril de 2010.1182 E| desacuerdo de las Partes se refiere a la
cantidad de concentrados de estafio de la mina Colquiri almacenada temporalmente en la
Fundidora de Antimonio a partir del 1 de mayo de 2010 que comprende el Stock de

Estafio.1183

812. La Demandante manifiesta — Unicamente sobre la base de una carta escrita por la misma
Demandante 8- que, a partir de la reversion el 1 de mayo de 2010, el Stock de Estafio que
se almacenaba temporalmente en la Fundidora de Antimonio estaba compuesto por 161
toneladas de concentrados de estafio.!*8 Compass Lexecon toma la carta de la Demandante
al valor nominal y valora las existencias de estafio en US$ 619,343 al 30 de abril de 2010.11¢¢

La valuacién de Compass Lexecon es incorrecta y esta exageradamente inflada.

813. En su Escrito de Contestacion,''8” Bolivia explicd que, el 23 de septiembre de 2010 (poco
después de la reversién de la Fundidora de Antimonio), un notario publico y un experto en
productos quimicos realizaron una auditoria del Stock de Estafio y certificaron que habia

157.6 toneladas de stock de estafio (el “Informe de stock de estafio notariado”). Con base

1181 Mirones I, seccion 7.

1182 Escrito de Contestacion , 11 910-911; Econ One, Tabla 1; Réplica sobre dafios, § 173; Compass Lexecon 11, |
81.

1183 Escrito de Contestacion , 11 910-911; Réplica sobre dafios, 1 173.

1184 Carta de Colquiri SA ( Sr. Capriles Tejada) al Ministerio de Mineria ( Sr. Pimentel Castillo) de 3 de mayo de
2010, C-28

1185 Egcrito de Demanda, § 79.
1186 Compass Lexecon Il, 1 144, Tabla 12. Ver también Réplica sobre dafios, 1 4, 9 (c), 173

1187 Escrito de Contestacion , § 911
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en ese Informe de stock de estafio notariado,!!® en su primer informe, el Dr. Flores estimé el
valor del Stock de Estafio en US$ 606,264.118°

814. En su Réplica sobre dafios, la Demandante argumenta que la correspondencia entre Colquiri,
el Ministerio de Mineria y Metalurgia y EMV poco después de la reversion de la Fundidora
de Antimonio se refiere a 161 toneladas de concentrados de estafio.'’®® Ademaés, la
Demandante alega que el Informe Notariado del Stock de Estafio “puede haber registrado
con precision la cantidad del Stock de Estafio al 23 de septiembre de 2010, pero no puede
garantizar que las existencias de estafio no se redujeron en los cinco meses entre el momento
en que se incautaron 1 de mayo de 2010 y 23 de septiembre de 2010.”11%

815. La Demandante tiene la carga de probar la cuantificacion del Stock de Estafio almacenado
en la Fundidora de Antimonio a partir de la fecha de reversiony su especulacion de que
Bolivia podria haber “reducido ” el Stock de Estafio entre mayo y septiembre de 2010, como
alega. Sin embargo, la Demandante no ha establecido la cantidad de concentrado de estafio
que estaba almacenando en la Fundidora de Antimonio (y mucho menos
proporciono alguna evidencia que demuestre que Bolivia habria alterado el Stock de
Estafio). En cambio, la Demandante impone una probatio diabolica a Bolivia para demostrar
gue no “redujo” el Stock de Estafio en los meses transcurridos entre la reversion y el Informe
Notariado del Stock de Estafio (es decir, para que el Estado presente pruebas de que

algo no sucedio, lo que es, por definicién, imposible).

816. Una simple lectura de las dos cartas en las que se basa la Demandante confirma que no

respaldan el caso de la Demandante:

817. En primero lugar, el argumento de la Demandante es circular: es el caso de la Demandante
gue el stock de Estafio seria de 161 toneladas porque la Demandante lo escribié en una
carta. La Demandante se basa en la carta enviada el 3 de mayo de 2010 por el Presidente
Ejecutivo de Colquiri S.A. (es decir, un empleado de Sinchi Wayra, que es Glencore
International) al Ministerio de Mineria y Metalurgia que indica que “[e]n la Planta de Vinto

Antimonio se encontraban almacenadas en la fecha del decreto mencionado, CIENTO

1188 Certificado de verificacion de concentrados de estafio depositados en el almacén de la planta de la empresa
metallrgica Vinto , EO-17 .

1189 Econ One, { 140.
1190 Réplica sobre dafios, 1 174.

1191 Réplica sobre dafios, 1 175
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SESENTA Y UNO TONELADAS de concentrado de estafio /.../”.1%? Dicha carta no contiene

ninguna certificacion o prueba de la cantidad de estafio que se reclama ni estima su valor.

818. En segundo lugar , contrariamente a la sugerenciade la Demandante, el 5de mayo
de 2010 de la carta del Ministerio de Mineria y Metalurgia de la EMV simplemente informa
gue “la Compaiiia Minera Colquiri nos ha remitido [carta de Colquiri del 3 de mayo de
2010], reclamando ciento sesenta y un toneladas de concentrado de estafio que se
encontrarian en la planta de antimonio del Complejo Metaldrgico Vinto recientemente
revertida a dominio del Estado”.!'®®* De hecho, el uso del condicional (“encontrarian”)
confirma que el Ministerio de Mineria simplemente estaba transmitiendo la posicién de la
Demandante con respecto al Stock de Estafio. Esto no puede servir ni como un
reconocimiento ni como una confirmacién por parte de Bolivia de la cantidad del Stock de

Estafio supuestamente almacenado.

819. Por el contrario, como lo explicd Quadrant, el Informe Notariado del Stock de Estafio, que
certifica que habia 157.6 toneladas de concentrado de estafio en la Fundidora de Antimonio,

es mas confiable que la correspondencia mencionada por la Demandante. 1%

820. Por ultimo , a pesar de que no es la carga de Bolivia, el Ing. Villavicencio, gerente general
de la Fundidora de Estafio en ese momento, confirma que EMV no “redujo” el Stock de

Estafio entre el 1 de mayo y el 23 de septiembre de 2010:

confirmo que no dispusimos del Stock de Estafio y que el acta notariada de
verificacion de concentrados de septiembre de 2010 refleja el stock existente al

momento de la reversion.!*

821. De hecho, es absurdo afirmar que Bolivia podria haber recurrido al Stock de Estafio para
garantizar un flujo de concentrados de estafio para la Fundidora de Estafio. Una cantidad tan
insignificante no podria garantizar la alimentacién de los hornos de la Fundidora de Estafio:

las 3.4 toneladas de concentrado de estafio que presuntamente Bolivia habria tomado del

1192 Carta de Colquiri SA (Sr. Capriles Tejada) al Ministerio de Mineria ( Sr. Pimentel Castillo) de 3 de mayo de
2010, C-28

1193 Carta del Ministerio de Mineria (Sr. Pimentel Castillo) a EMV (Sr. Ramiro Villavicencio) de 5 de mayo de 2010, C-
29

1194 Quadrant 11, T 138.

1195 vjllavicencio 11, 89
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Stock de Estafio representan menos del 10% de los concentrados procesados en ese momento

por el Stock de Estafio en un solo dia.''%

822. Como resultado, Bolivia sostiene que el Stock de Estafio estd compuesto por 157.6 toneladas
de concentrado de estafio segun el Informe Notariado de Stock de Estafio y debe valorarse en
US$ 606,264 al 30 de abril de 2010.11%7

45 La tasa de descuento utilizada por Compass Lexecon para estimar el VPN
de Vinto y Colquiri es irrealmente baja

823. Tanto Quadrant como Compass Lexecon emplean el Modelo de fijacion de precios de
activos de capital (“CAPM” por sus siglas en inglés) para aumentar las tasas de descuento
que deben aplicarse a los flujos de efectivo proyectados de Colquiri y Vinto.*'*® En lo que las
Partes no estan de acuerdo es en la tasa de descuento exacta que debe aplicarse a cada activo,
porgue las tasas de descuento propuestas por Compass Lexecon para Colquiri y Vinto siguen

siendo irrealmente bajas.

824. Para Colquiri, Compass Lexecon estima un costo promedio ponderado de capital (“WACC”
por sus siglas en inglés) del 12.3% y lo aplica para descontar los flujos de efectivo proyectados
del activo en la fecha de valuacion que la Demandante propuso originalmente
para Colquiri (es decir, el 29 de mayo de 2012).1**°® Quadrant estimé el WACC de
Colquiri en 22.1 % y descont6 sus flujos de efectivo proyectados hasta el 19 de junio de

2012,12% gs decir, la fecha de valuacion adecuada de Colquiri.*2%

825. Para Vinto, Compass Lexecon estima un WACC de 15.7% y lo aplica para descontar los

flujos de efectivo proyectados del activo a su fecha de valuacion del 8 de febrero de 2007.1202

1196 Villavicencio I1, 1 16; Complejo Metallrgico Vinto S.A. 2006, Informe Vinto S.A. Diciembre de 2006 (Extractos),
RPA-21,p. 3

197 Quadrant 11, T 138.
1198 Réplica sobre dafios, 1 142; Quadrant 11, 1 139.

1199 Réplica sobre dafios,  142; Compass Lexecon Il,  83. Véase también Compass Lexecon |1, nota al pie 6, donde
Compass Lexecon sugiere que, sin importar si usaron el 29 de mayo, el 4 de junio o el 19 de junio de 2012 como la
fecha de valuacion para Colquiri, “todo lo demas es igual, El impacto en los dafios seria minimo. Sin embargo,
Quadrant ha explicado que esto es incorrecto, al analizar el impacto real del Acuerdo de Rosario en el VIM de Colquiri ,
ver Quadrant I1, Seccion IlI.

1200 Quadrant 11, 1 194 y Figura 19 ; Econ One, 1 190 y Tabla 6.

1201 \/éase la Seccion 2.2.1 supra.

1202 Compass Lexecon |1, 1 83; Réplica sobre dafios, { 142.
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Quadrant ha estimado el WACC de Vinto en 28.5 % y ha descontado sus flujos de efectivo

proyectados también al 8 de febrero de 2007.12%3

826. Si bien los expertos de las partes tampoco estan de acuerdo con otros componentes de las
tasas de descuento para Colquiri y Vinto,'?* los dos puntos principales de discusion son
gue Compass Lexecon ha empleado una prima de riesgo pais injustificablemente baja
(“PRP”) (Seccién 4.5.1), y tampoco ha incluido una prima de iliquidez/tamafio (Seccion

4.5.2). Compass Lexecon esté equivocada en ambos frentes.

45.1 Elcalculo de Compass Lexecon de la prima de riesgo pais es incompleto y produce

resultados irrealmente bajos

827. No se discute que la tasa de descuento aplicada a los flujos de efectivo generados
por Colquiri y Vinto debe incluir una PRP que refleje el rendimiento adicional requerido por
un inversionista para invertir en una empresa en Bolivia, en lugar de una ubicada en los
EE.UU.12%5

828. Desde su primer informe Quadrant ha ofrecido y mantiene una PRP realista, estimado
en 13,13% de Vinto, y al 10,52 % de Colquiri, que se calcula como el promedio de dos
metodologias ampliamente aceptadas: (i) el diferencial de la deuda soberana ajustado por
riesgo de capital;y (ii) el Modelo de Clasificacion de Riesgo Pais de
Ibbotson/Morningstar.12%

829. Sin embargo, Compass Lexecon critica el enfoque de Quadrant y, en cambio, sugiere una

PRP excesivamente bajo, calculado en 5.21% para Vinto y en 3.70% para Colquiri.*?®” Tanto

1203 Quadrant 11, § 195 y Figura 20 ; Econ One, 1 190y Tabla

1204 | os expertos de las partes tampoco estan de acuerdo en cuanto a la tasa libre de riesgo para Vinto . Si bien
Compass Lexecon se basé erroneamente en el rendimiento promedio del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios
para evaluar la tasa libre de riesgo tanto para Vinto como para Colquiri, Quadrant selecciond el bono del Tesoro de
EE.UU. a 20 afios para evaluar latasa libre de riesgo de Vinto, dado que el horizonte de ese bono estd mas
estrechamente alineado con las proyecciones de flujo de efectivo a 20 afios de Vinto (ver Quadrant II, 1 187-
188 y Compass Lexecon I, 11 112-113). Ademas, los expertos de las partes no estan de acuerdo con el método para
obtener la prima de riesgo de mercado / capital apropiada porque, como explica Quadrant, el enfoque
de Compass Lexecon se basa en suposiciones que se contradicen con los datos financieros subyacentes, y se basa en
métodos inapropiados para calcular el riesgo de capital primas (ver Quadrant Il, 11 189- 91 y Compass Lexecon |1,
104-111). Finalmente, los Expertos de las Partes también emplean diferentes metodologias para calcular el costo de la
deuda, siendo ambas aceptables en principio, pero, como explica Quadrant, su enfoque se basa en
que los célculos del profesor Damodaran siguen  siendo los mas apropiados (ver Quadrant Il 1 192-
193 y Compass Lexecon 11, 11 114-115).

1205 Quadrant 11, 1 157; Compass Lexecon 11, 1 85.
1206 Quadrant 11, § 157; Econ One, 11 168 - 169

1207 Compass Lexecon Il, 1 88; Compas Lexecon I, 1 117-120.
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la critica de Compass Lexecon al enfogque de Quadrant, como los argumentos en apoyo de su

baja PRP, son infundados.

830. En primer lugar, Compass Lexecon alega que Quadrant tom6 el promedio de dos
“metodologias no conectadas que producen estimaciones altamente disonantes ”, sin explicar
por qué.’®® Sin embargo, como explica Quadrant, las metodologias que empleé son
ampliamente reconocidas por generar resultados razonables y estables.?® Ademas, es una
practica comdn emplear multiples metodologias para medir un consenso general,
especialmente cuando se realizan valuaciones donde se desconoce el hipotético comprador
interesado y su método preferido para estimar el riesgo pais; de hecho, Compass Lexecon ha
hecho lo mismo, al pronosticar precios de commodities.’?® Por lo tanto, la critica

de Compass Lexecon al enfoque metodolégico de Quadrant para la PRP no tiene fundamento.

831. En segundo lugar, el calculo de Compass Lexecon de la PRP de Bolivia es incompleto, ya
que Compass Lexecon se opone erroneamente a la aplicacion correctiva del multiplicador 1.5
de Quadrant. Compass Lexecon utiliza el enfoque de la deuda soberana para medir el riesgo
pais de Bolivia.®» Como ha explicado Quadrant, el enfoque de Compass Lexecon es

incompleto, ya que no captura el riesgo de una inversion de capital en Bolivia, sino solo el

riesgo de un incumplimiento de la deuda soberana.'?*2

832. Debido a esto, el calculo de Compass Lexecon basado en deuda soberana es solo el primer
paso para estimar la PRP de Bolivia como aplicable a una inversién de capital, que es
exactamente la situacion aqui (donde la Demandante reclama el valor derivado de los flujos
de efectivo a los accionistas de Colquiri y Vinto). Luego, esto debe ser seguido por un
segundo paso, mediante el cual se aplica un ajuste para tener en cuenta los riesgos adicionales
inherentes al mercado de valores de un pais en particular, que no se capturan en el diferencial

de rendimiento.!?® Quadrant ha hecho esto, aplicando el multiplicador promedio global

1208 Compass Lexecon |1, 11 88 - 89; Réplica sobre dafios, 1 147

1209 Quadrant 11, § 158; Econ One, 11 166 - 175

1210 Quadrant 11, § 158 ; Compass Lexecon Price Forecasts, CLEX-30
1211 Compass Lexecon Il, 11 86-88; Compass Lexecon I, 11117 - 120
1212 Quadrant 11, § 161 ; Econ One, {1 166-167

1213 Quadrant 11, § 161; Econ One, Y 167.
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del profesor Damodaran de 1.5, para convertir la medida de riesgo de la deuda soberana en

una que capture el riesgo de una inversion de capital en Bolivia.?*4

833. Compass Lexecon se opone a este ajuste, alegando que el profesor Damodaran solo lo
sugirio para “inversiones a corto plazo y no para inversiones a largo plazo,
como Colquiri o Vinto”.*?** La Demandante también cita el rechazo del tribunal
de Rurelec de este multiplicador 1.5 por los mismos motivos.'?® Sin embargo, simplemente
no es cierto que el profesor Damodaran solo defienda el uso del multiplicador 1.5 para

inversiones a corto plazo, pero no a largo plazo.

834. Como explica Quadrant, el profesor Damodaran nunca rechazd la aplicacion de un
multiplicador para inversiones a largo plazo. Por el contrario, como lo demuestran sus
presentaciones sobre el tema, utiliza el multiplicador 1.5 al calcular las tasas de descuento
para inversiones de capital alargo plazo.***" Incluso en la hoja de calculo
que cité Compass Lexecon, el profesor Damodaran aplica el multiplicador 1.5 a su

estimacion de PRP para Bolivia y todos los demas paises en desarrollo.?8

835. En resumen, la objecion de la Demandante y Compass Lexecon al multiplicador 1.5, asi
como también a las conclusiones relacionadas con el tribunal de Rurelec , son inconsistentes
con la metodologia realmente empleada por el profesor Damodaran . El uso del multiplicador
1.5 esta justificado y es una correccién necesaria para la estimacion de la PRP de Compass
Lexecon, de modo que el diferencial de incumplimiento soberano se pueda ajustar para
capturar el riesgo de una inversion de capital en Bolivia, y asi usarse para calcular una tasa de

descuento sobre inversiones de capital.

836. En tercer lugar, la critica de la Demandante al Modelo de Riesgo Pais de

Ibbotson/Morningstar también es errénea. EI Modelo de Riesgo Pais de Ibbotson/Morningstar

1214 Quadrant 1, 162 ; Econ One, 1 167; Aswath Damodaran, “Equity Risk Premiums (ERP): Determinants,
Estimation and Implications - The 2012 Edition,” 14 de marzo de 2012 de 14 de marzo de 2012, EO-22 , nota al pie
82

1215 Compass Lexecon 11, 1 90.

1216 Réplica sobre dafios, 1 145; Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc c. Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI)
Laudo de 31 de enero de 2014, CLA-120, 1 1576, 578

1217 Quadrant 11, 1 163-164 y citas.

1218 Compass Lexecon I1, 90 y nota 169; Damodaran, A. "Calculos de la hoja de calculo de la prima de riesgo pais",
enero de 2012, CLEX-52, pestafia "Primas de pais”, celda A7 (" En esta hoja de calculo, he utilizado el promedio
global de capital para la volatilidad del mercado de bonos de 1,5 para estimar la prima de riesgo patrimonial del
pais ). Como explica Quadrant, el profesor Damodaran estima una prima de riesgo pais para Bolivia del 6.0% a partir
de 2012 (es decir, un diferencial predeterminado de 400 puntos basicos x 1.5 = 6%) que esta en linea con la estimacién
de Quadrant bajo esta metodologia, 5.52% (es decir, un diferencial predeterminado de 3.70% x 1.5 = 5.54%),
ver Quadrant 11, 1 164
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es un estudio exhaustivo y ampliamente empleado basado en la calificacion de riesgo de
crédito del pais, que presenta notables ventajas en comparacion con otros modelos,
incluyendo que (i) cubre muchos paises, (ii) produce resultados razonables consistentemente,
y (iii) produce resultados estables en el tiempo.?*® Ademas, como explica Quadrant, los
alegatos de Compass Lexecon sobre la supuesta falta de transparencia de este modelo o un

sesgo hacia regiones especificas del mundo,*??° son completamente infundadas.*?%

837. Compass Lexecon también postula que segin el Modelo de Ibbotson/Morningstar, las
calificaciones de los paises “también estan influenciadas por los riesgos de expropiacion y
moneda”, pero que estos riesgos no deben incluirse en el costo de capital
para Colquiri y Vinto.1??2 Sin embargo, como explica Quadrant, los riesgos de expropiacion
y moneda aludidos por Compass Lexecon no son especificos del activo que se valora, sino
que son de naturaleza general y, por lo tanto, reflejan el mercado examinado.'?? En otras
palabras, los tipos de expropiacion general y los riesgos cambiarios que refleja el Modelo de
Ibbotson/Morningstar son precisamente el tipo de “riesgos politicos, regulatorios y
macroeconémicos ”, que la Demandante acepta que las primas de riesgo pais deberian reflejar

y que cualquier comprador interesado lo consideraria.'??*

838. Los tribunales también han confirmado que este tipo de riesgos generales, pero especificos
del pais, deben tenerse en cuenta en la prima de riesgo pais, ya que cualquier comprador
hipotético los habria tenido en cuenta.’?® Como explicé el tribunal de Tidewater :

la prima de riesgo pais cuantifica los riesgos generales, incluidos los riesgos

politicos, de hacer negocios en el pais en particular , tal como se aplicaron en esa

fechay como se podria haber esperado razonablemente que afecten las perspectivas,

1219 Quadrant 11, 1 167.
1220 Réplica sobre dafios, 1 146; Compass Lexecon I, 1 92-93.

1221 Quadrant I1, 1§170-172. Ver también Quadrant II, 11 168-177, para la respuesta de Quadrant al resto de las criticas
infundadas de Compass Lexecon al Modelo de Riesgo Pais de Ibbotson / Morningstar.

1222 Compass Lexecon 11, 1 93.

1223 Quadrant 11, § 173.

1224 Réplica sobre dafios, § 144 (“El propoésito de la prima de riesgo pais es dar cuenta de los riesgos politicos,
regulatorios y macroeconoémicos a los que Colquiri y Vinto podrian haber estado expuestos debido a su ubicacidn en
Bolivia en lugar de un jurisdiccion mas estable, como los Estados Unidos "); Compass Lexecon |1, 1 85

1225 \/gase, indicativamente, Tidewater Investment SRL y Tidewater Caribe, CA c.La Republica Bolivariana
de Venezuela, Caso CIADI N° ARB/10/5, Laudode 13 de marzo de 2015, RLA-60, 11 186-187; RREEF

Infrastructure (GP) Limited y RREEF Pan-European Infrastructure Two Lux Sarl ¢ Reino de Espafia (Caso CIADI No
ARB/13/30) Decision sobre responsabilidad y sobre los principios de dafios, CLA-257 , 1579
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y por lo tanto el valor que se atribuira a la probable flujo de caja del negocio en el

futuro.

La inclusion de una prima de riesgo pais es una caracteristica muy comun en el
célculo de la compensacion de los tribunales, ya que, como observé un tribunal, “la

cuestion fundamental del riesgo pais [es] obvia para el empresario menos

sofisticado.*??

839. En cuarto lugar, la afirmacién de Compass Lexecon que Vinto y Colquiri no estaban 100%
expuestos al riesgo boliviano es errénea.??” Compass Lexecon postula que “dado que los
proyectos obtienen la mayor parte de sus ingresos de las exportaciones y dado que los
productos se valoran en ddlares estadounidenses, los proyectos no estan 100% expuestos al
riesgo general del pais boliviano en comparacion con” las empresas que se dirigen al
mercado boliviano.'??® Como Quadrant explica, esto es incorrecto, ya que “Una empresa
puede hacer frente a la exposicién sustancial el riesgo pais, incluso si obtiene sus ingresos

fuera de ese pais.”1??®

840. Particularmente para los activos en cuestién, esto légicamente no podria ser de otra
manera. Como sefiala Quadrant, no importa dénde Vinto o Colquiri exporten su produccion,
ya que son activos inamovibles ubicados en Bolivia, estan inevitablemente expuestos al riesgo
pais de Bolivia, incluidos los riesgos fiscales, la regulacion gubernamental o los riesgos de
disturbios laborales y paros.!?® Como agrega Quadrant, las industrias extractivas estan
globalmente expuestas a un riesgo pais superior al promedio,'?®* y esto es particularmente
cierto con respecto al sector minero boliviano, dado su crucial papel econémico, politico y
social.!?®? Por lo tanto, en todo caso, Vinto y Colquiri estarian mas, y no menos, expuestos al

riesgo pais boliviano, que la empresa promedio que opera en Bolivia.

1226 Tidewater Investment SRL y Tidewater Caribe, CA c. La Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N°
ARB/10/5, Laudo del 13 de marzo de 2015, RLA-60, 1 186-187 (énfasis afiadido), citando Himpurna California
Energy Ltd. c. PT. (Persero) Perusahaan Listruik Negara, CNUDMI, Laudo del 4 de mayo de 1999, RLA-213, |
364.

1227 Compass Lexecon I, 1 96 y nota 177.
1228 Compass Lexecon I, 1 96.

1229 Quadrant |1, ] 182.

1230 Quadrant 11, 19 182-184.

1231 Quadrant Il, 1 183.

1232 Quadrant 11, 1 184.
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841. Al final, sin embargo, la sugerencia infundada de Compass Lexecon carece de importancia
practica para la valuacion de los Activos. Esto se debe a que, a pesar de su sugerencia inicial,
Compass Lexecon finalmente admite que no tiene “métricas cuantitativas robustas para
calcular el tamafio de un factor lambda para Colquiri y Vinto '3 y termina tratando a los
Activos como si tuvieran una exposicion promedio al riesgo pais.!?** Quadrant esta de acuerdo
en que esta es la supiosicion mas razonablemente baja que se puede hacer, y que cualquier
hip6tesis menor seria subestimar la exposicion de Vintoy Colquiri al riesgo pais de

Bolivia.’?®

842. Finalmente, en su Réplica sobre dafios, la Demandante ofrece su supuesta respuesta a un
argumento que Bolivia nunca hizo en relacion con las primas de riesgo pais aplicables
a Vinto o Colquiri. La Demandante indica “Boliviainsinda [] que el Tribunal deberia
considerar el riesgo de expropiacion sin compensacion como un componente de la prima de
riesgo pais”, solo para luego alegar que esto seria contrario al derecho internacional, y que
incluso Quadrant no respalda esto.'?*® Pero Bolivia nunca hizo tal argumento, ni insinué lo

gue sugiere la Demandante.

843. Bolivia nunca utilizé ninguna de las cuatro circunstancias de hecho a las que se refiere la
Demandante en su argumento construido en relacion con las primas de riesgo pais que debe
tener en cuenta. Lo que Bolivia ha argumentado realmente es que los siguientes cuatro hechos
se  conocieron  publicamente  antes de las reversiones  de Colquiriy Vinto: (i)
gue Glencore habia entrado voluntariamente en negociaciones con Bolivia sobre la transicion
a un acuerdo de riesgo compartido para Colquiri;**” (ii) que Glencore habia ofrecido
voluntariamente el Acuerdo de Rosario a los cooperativistas a través del Acuerdo de Rosario
de 7 de junio de 2012;'?%® (iii) que la mina histéricamente habia enfrentado problemas con

los cooperativistas, que, en junio de 2012, habian alcanzado niveles de conflicto social

1233 Compass Lexecon 11, 1 96

1234 Compass Lexecon 11, 1 96

1235 Quadrant 11, 1 186.

1236 Réplica sobre darios, 1 148.

1237 Escrito de Contestacion , 11 783-784 (“Compass Lexecon ignora que, al evaluar el VJM de Colquiri , cualquier
comprador dispuesto habria considerado /...J /f] en primer lugar , el acuerdo de riesgo compartido con el que la

Demandante estaba negociando el Estado (de conformidad con los requisitos de la Constitucidon de 2009) cuando se
revirtié el contrato de arrendamiento de minas ") (énfasis afiadido).

1238 Escrito de Contestacion, 99 783, 785 (“Compass Lexecon ignora que, al evaluar el VIM de Colquiri, cualquier
comprador dispuesto habria considerado [...] [s] econd , el Acuerdo de Rosario , firmado el 7 de junio de 2012,
mediante el cual Glencore International (a través de Sinchi Wayra y Colquiri ) asignado voluntariamente la veta
Rosario a la Cooperativa 26 de Febrero . <) (énfasis afiadido).
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violentos;'?*° y (iv) que el Estado estaba considerando revertir a Vinto desde 2005, debido a
las  circunstancias  altamente  irregulares  de la privatizacion y  eventual

venta de Vinto a Glencore por el ex presidente boliviano Sanchez de Lozada.'?*°

844. El argumento real de Bolivia es que estos hechos conocidos habrian influido en el valor de
mercado que un comprador interesado e informado hubiera considerado justo
para Colquiri o Vinto, en el contexto de una transaccion hipotética inmediatamente antes de
su toma, que requiere una valuacion de VIM.'?*! De manera reveladora, la propia due
diligence de Glencore antes de adquirir los Activos habia sefialado tanto las complicaciones
asociadas con Sanchez de Lozada como las tensiones cronicas con los cooperativistas como

riesgos clave de la transaccion prevista y las operaciones de los Activos.24

845. Estos hechos son riesgos que cualquier comprador dispuesto también consideraria, pero no
estan relacionados con el riesgo pais general de Bolivia, y Bolivia nunca los invoco con
respecto a la PRP que deberian contener las tasas de descuento de Colquiri o Vinto. Esta es
la razon por la cual, como la Demandante sefiala correctamente,?** Quadrant no abord¢ estos
hechos en su analisis de PRP, porque se abordaron en otra parte, en las secciones de las
comunicaciones de Bolivia y en los Informes de Quadrant que se ocupan de las valoraciones

poco realistas de la Demandante que no representan un VVJM de comprador interesado y bien

1239 Escrito de Contestacion, 99 783, 786 (“Compass Lexecon ignora que, al evaluar el VJM de Colquiri , cualquier
comprador dispuesto habria considerado /.../ /#] en tercer lugar , los conflictos sociales y la violencia existentes en
el area de Colquiri (descrito en la seccion 2.6.3 anterior), y el riesgo resultante de las intervenciones estatales™)
(énfasis afiadido).

1240 Escrito de Contestacion, 11 848-850 (“Compass Lexecon parece ignorar que el estandar de VJM requiere que la
valuacion de la Fundidora de Estafio se base en un comprador razonable, bien informado, informado y prudente.
Como se explica en la seccion 2.5 .4 arriba, a partir de 2005, ya se sabia publicamente que el Estado estaba
considerando recuperar la propiedad de la Fundidora de Estafio. /...]. Por lo tanto, cualquier comprador dispuesto
en 2007 habria tenido en cuenta este riesgo al estimar el VIM de la Fundidora de Estafio. ”) (énfasis afiadido).

1241 Escrito de Contestacion, {1 783, 848-850. Véanse también las secciones 4.1.2 y 4.2.3 anteriores.

1242 Correspondencia entre oficinas de Glencore del Sr. Eskdale al Sr. Strothotte y al Sr. Glasenberg de 20 de octubre
de 2004, C-196, p. 5 ("Goni fue expulsado efectivamente de Bolivia en octubre de 2003 después de una ola de
disturbios populares. Entendemos que el Congreso boliviano estd preparando actualmente procedimientos legales
contra él personalmente. Mientras que el grupo Minero es un negocio préspero y legitimo en si mismo correcto, cuyas
acciones se mantienen en el extranjero y que legalmente se pueden comprar y vender libremente, existe un claro riesgo
de gue los problemas personales de Goni puedan tener relacion con la venta del grupo. Debemos ser extremadamente
cautelosos tanto en términos de garantias como de garantias. indemnizaciones otorgadas en cualquier acuerdo de
compra de acciones y también en el manejo y presentacion de la transicion en el pais.”) (énfasis afadido); [N

1243 Réplica sobre dafios, 1 148
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informado de los Activos.!** En consecuencia, si las autoridades invocadas por la
Demandante respaldan sus afirmaciones o no,'?* es francamente irrelevante, ya que las

afirmaciones de la Demandante responden a un argumento que Bolivia nunca hizo.

846. En conclusion, la metodologia de Compass Lexecon que resulta en primas de riesgo pais
indebidamente bajas tanto para Vinto como para Colquiri es imperfecta y, por lo tanto, debe
rechazarse. Ademas, los argumentos de la Demandante y Compass Lexecon contra el
enfogue de Quadrant no tienen fundamento. En consecuencia, los Tribunales deberian incluir
en las tasas de descuento de los Activos la PRP propuesta por Quadrant, es decir, una PRP
de 13.13% para Vinto y de 10.52% para Colquiri.

45.2 Laexclusion de Compass Lexecon de la prima por iliquidez/tamafio resulta en tasas

de descuento que no son aptas para activos como Vinto y Colquiri

847. Los expertos de las partes no estan de acuerdo sobre si una prima por iliquidez/tamafio debe
incluirse en las tasas de descuento para Vinto y Colquiri. Compass Lexecon insistié en que
esto es inapropiado, a pesar que Quadrant ha demostrado por qué este ajuste es necesario, a

la luz de las deficiencias del CAPM al analizar las caracteristicas de Vinto y Colquiri.

848. Como se explica en el primer informe de Quadrant, el CAPM esta destinado a medir el costo
de capital para grandes empresas que cotizan en bolsa y, por lo tanto, presenta deficiencias
considerables cuando se aplica a activos fisicos no liquidos, mas pequefios 0 que no cotizan
en bolsa, como Vinto y Colquiri.*?* La literatura financiera, los profesionales de la valoracion
y los tribunales arbitrales estan de acuerdo en que, al valorar los activos pequefios o iliquidos,
las tasas de rendimiento pronosticadas a través del CAPM deben ajustarse para compensar

estos costos adicionales de capital que el CAPM no tiene en cuenta.*?*

1244 \/éanse las secciones 4.1.2 y 4.2.3 anteriores; Quadrant 1, 11 143-145 , Seccion 111.G ; Econ One, 11 78-86, {1 93-
94.

1245 Réplica sobre dafios, 148 y nota 380.
1246 Econ One, 1 176-182.

1247 Quadrant I1, 19 148, 152-156 ; Econ One, 11 177, 179, 183 y citas. Ver también Guaracachi America Inc y Rurelec
Plc v el Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de 31 de enero de 2014, CLA-120, 1 600 (“Las acciones
de compafiias no cotizadas, como EGSA, deben considerarse iliquidas. Por lo tanto, mientras no estan sujetos a los
caprichos y la volatilidad de los mercados bursatiles, deberian atraer una prima de iliquidez
significativa”); Quiborax SA y Non Metallic Minerals SA c Estado Plurinacional de Bolivia (Caso CIADI
No ARB/06/2) Laudode 16 de septiembre de 2015, CLA-127, 1 493; Magyar Farming Company Ltd vy
otros ¢. Hungria, Caso CIADI N° ARB/17/27, Laudo del 13 de noviembre de 2019, RLA-206, 1 413; RREEF
Infrastructure (G .P. Infraestructura) Limited y RREEF Pan-Europeo Dos Lux Sarl v. Reino de Espafia , Caso CIADI
No. ARB/13/ 30, Laudo de 11 de diciembre 2019, RLA-214 , { 34 (“ para calcular al valor de la inversion, es normal
agregar un "descuento por falta de liquidez" que ajusta el valor de la empresa con el argumento de que no es, o solo
un poco, liquido (porque no se puede vender facilmente)".

251



849. Este ajuste necesario generalmente se realiza mediante la inclusion de lo que se ha
denominado un “tamafio”, una “falta de liquidez” o, més generalmente, una prima de “riesgo
adicional” en la tasa de descuento de los activos que se valoran.'®® Al contrario de
Compass Lexecon, el andlisis de Quadrant explica este ajuste necesario a través de una prima
adicional por iliquidez/tamafio de 3.89% para Colquiriy de 3.95% para Vinto, calculada
sobre la base de la clasificacion de Ibbotson/Morningstar.124

850. La Demandante insiste en que un ajuste que compense las deficiencias del CAPM seria

“incorrecto” e “injustificado .*?° sin embargo, la posicion de la Demandante es incorrecta.

851. Primero, la Demandante alega que el uso de una “prima por tamafio” no es una practica
estandar en las finanzas internacionales, y por lo tanto, “no era sorprendente” cuando
el tribunal de Rurelec lo rechaz6.'?! Sin embargo, como Quadrant ya ha subrayado desde su
primer informe, a pesar de etiqueta a menudo una 'prima de tamafio,' la razon de que “es mas
amplia que lo que esta etiqueta sugiere,” ya que también compensa otras
“[c]onsideraciones como limitaciones de medicion con el CAPM, iliquidez, diversificacion y

costos indirectos”, que el CAPM no tiene en cuenta adecuadamente.'?%?

852. Poner sustancia sobre el etiquetado muestra que la invocacién de la Demandante al tribunal
de Rurelec es engafiosa. Inmediatamente antes de los parrafos citados por la Demandante,

dicho tribunal determin6 que

existen razones de peso para afiadir una prima de riesgo adicional del 4,5% al costo

de EGSA requerido de equidad, que, aunque similar en sus efectos a los de Econ One

'‘prima de tamafio' , podria ser mas apropiadamente llamado 'prima de iliquidez', o

mejor aun una 'prima de riesgo adicional’, ya que también abarca algunos aspectos

1248 Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc ¢ Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de 31 de enero de
2014, CLA-120, 9 594 (“existen razones convincentes para agregar una prima de riesgo adicional de 4.5% al costo
requerido de EGSA de equidad, que, si bien es similar en sus efectos a la 'prima por tamafio' de Econ One , podria
Illamarse mas apropiadamente ' prima de iliquidez' , 0 mejor adn, 'prima de riesgo adicional' , ya que también abarca
algunos aspectos que el Tribunal considera relevantes entre los discutidos por las Partes al abordar la cuestion del
multiplicador ) (énfasis afiadido).

1249 Quadrant 11, 1 146 ; Econ One, 1 177
1250 Réplica sobre dafios, seccion I11.3 ( b); Compass Lexecon I, Seccién I11.2.
1251 Réplica sobre dafios,  150.

1252 Quadrant 11, § 148 ; Econ One, {183
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que el Tribunal considera relevantes entre los discutidos por las Partes al abordar

la cuestion del multiplicador.*3

853. El tribunal de Rurelec (encargado de estimar el VJM de la mayor empresa privada de
generacion de energia en Bolivia, EGSA) luego cité al profesor Damodaran, quien sefiala que,
a pesar del hecho que “deberiamos utilizar tasas de descuento mas altas para los flujos de
efectivo en una inversion no liquida que para flujos de efectivo en una inversién liquida ”, en
realidad hay “poco en estos modelos [como CAPM] que permite la falta de liquidez .12

El tribunal de Rurelec adopt6 la solucion del profesor Damodaran para

[a]fadir una prima de iliquidez constante a la tasa de descuento para todos los

activos iliquidos para reflejar los rendimientos mas altos obtenidos histéricamente
por inversiones menos liquidas (pero ain negociadas), en relacion con el resto del

mercado. Esto es similar a otro ajuste muy comun realizado a las tasas de descuento

en la practica, que es la prima de acciones pequefias. Los costos de capital para las

empresas mas pequefias a menudo se incrementan en un 3-3.5%, lo que refleja el
exceso de rendimiento obtenido por las empresas de menor capitalizacion durante

periodos muy largos. /...] Los profesionales atribuyen la totalidad o una parte

significativa de la prima de acciones pequefias reportada por Ibbotson Associates a

la falta de liquidez y la agregan como una prima de iliquidez.*?*®

854. En consecuencia, el intento de la Demandante de aislar y atacar la etiqueta de ‘tamafio’ de la
prima de iliquidez/tamafio adicional de Quadrant no encuentra respaldo en el razonamiento
del tribunal de Rurelec. El tribunal de Rurelec confirmé que las primas de ‘tamafio’ o ‘falta
de liquidez’ cumplen funciones correctivas similares, y finalmente aplicé una “prima de
riesgo adicional del 4.5% al costo de capital requerido de EGSA.”'?%® que es incluso mayor
que las primas de iliquidez/tamafio de Quadrant de 3.89% para Colquiriy de 3.95%
para Vinto. Ademas, los argumentos de la Demandante tampoco encuentran apoyo en las

practicas financieras, donde, como se dijo en Rurelec, los profesionales a menudo emplean

1253 Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc contra Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de 31 de enero
de 2014, CLA-120, 1594 (énfasis afiadido).

1254 Aswath Damodaran, “mercados comatosos: ¢Si la liquidez es la norma?", Stern School of Business, diciembre de
2010, R-526 p. 53; Guaracachi América, Inc y Rurelec Plc c. Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de
31 de enero de 2014, CLA-120, 598

1255 Aswath Damodaran, “mercados comatosos: ¢Si la liquidez es la norma?", Stern School of Business, diciembre de
2010, R-526 p. 55; Guaracachi América, Inc y Rurelec Plc c. Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de
31 de enero de 2014, CLA-120, 1 598-600.

1256 Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc ¢ Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de 31 de enero de
2014, CLA-120, 1594 (énfasis afiadido).
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“[1] os mismos datos historicos [en los que se basaron] para la pequefia prima de las

15,1257

acciones” para producir “una estimacion de una 'prima de iliquidez y aplicar esto para

compensar las deficiencias del CAPM.

855. En segundo lugar, la Demandante alegd que el uso de una prima de iliquidez/tamafio
adicional seria una duplicacién de la aplicacién de una PRP.12%® Sin embargo, como explica
Quadrant, es incorrecto combinar la PRP y la prima de riesgo adicional y asumir una
superposicion entre ellos.!® La PRP y la prima adicional por tamafio/falta de liquidez
desempefian funciones completamente diferentes, ya que la PRP no tiene en cuenta las
caracteristicas individuales de una empresa, que es lo que hace la prima de riesgo
adicional .1 La inclusién del PRP simplemente no tiene en cuenta las caracteristicas
especificas de la empresa de Vinto y Colquiri que los hace diferentes de las grandes empresas

que cotizan en bolsa a las que apunta el CAPM.

856. En tercer lugar, la Demandante afirma que, incluso si una prima de ‘tamafio’ fuera
generalmente aplicable, no deberia aplicarse a Vinto o Colquiri, que no son pequefias
empresas en comparacion con otras en Bolivia.}?! Sin embargo, como explica Quadrant, la
determinacion de la tasa de descuento, y por lo tanto también de la prima por iliquidez/tamafio,
se realiza desde la perspectiva de un comprador hipotético que evalla las oportunidades de
inversion anivel mundial, no solo en Bolivia.®®®?2 Por lo tanto, el tamafio relativo
de Vinto y Colquiri en Bolivia no es relevante para determinar si se incluye una prima por

iliquidez/tamafio.

857. Ademas, segun la descripcion de Compass Lexecon, “los proyectos obtienen la mayor parte
de sus ingresos de las exportaciones, y dado que los productos estan valorados en délares
estadounidenses, los proyectos no estan 100% expuestos al riesgo general del pais boliviano

en comparacion con” empresas bolivianas.!?®® La Demandante no puede tener las dos cosas,

1257 Aswath Damodaran, “mercados comatosos: ¢Si la liquidez es la norma?", Stern School of Business, diciembre de
2010, R-526 p. 55; Guaracachi América, Inc y Rurelec Plc c. Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de
31 de enero de 2014, CLA-120, 1 599; Quadrant II, T 151 (“Como explica lbbotson/Morningstar, dado que las
pequefias empresas tienden a no ser liquidas, la prima por tamafio representa una representacion de la prima por
iliquidez )

1258 Réplica sobre dafios, 1 150.
1259 Quadrant I1, 1 149.

1260 Quadrant I1, 1 149-150.
1261 Réplica sobre dafios, 1 150.
1262 Quadrant I1, 1147 .

1263 Compass Lexecon |1, 1 96.
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invocando primero las operaciones globales de Vinto y Colquiri para protegerse del riesgo
pais boliviano,**®* 'y luego olvidando estas operaciones globales y pidiendo
que Vinto y Colquiri sean comparados solo con compaiiias bolivianas, para evitar también la
prima adicional por iliquidez/tamafio. Las operaciones globales de Vinto y Colquiri son
precisamente las que las hacen comparables a las compafiias en los EE.UU. o en otros lugares,
para un comprador hipotético que evalla las oportunidades a nivel mundial, y por lo

tanto, Vinto y Colquiri se comparan correctamente con los activos estadounidenses.

858. En cuarto lugar, la Demandante esta equivocada en que la aplicacion de una prima de
iliquidez/tamafio haria “ir en contra [ ] en contra del principio de valor justo de mercado”,
que requiere una transaccion hipotética en la que el vendedor estaria bajo “ninguna obligacion
de vender.”'?®> Como explica Quadrant, la posicion de la Demandante combina el impacto de
la falta de liquidez en el valor con el de una venta en dificultades.?® La prima de iliquidez
no mide el valor perdido en una venta apresurada, sino los riesgos adicionales inherentes a la
venta de unafundicibn o mina boliviana privada en comparacion con la venta de
una fundicién o mina boliviana hipotéticamente idéntica que cotiza en bolsa.’?’ Por lo tanto,
la aplicacion de una prima de iliquidez a Vintoy Colquiri no supondria una venta en
dificultades de los Activos, sino que solo capturaria los riesgos de iliquidez inherentes a estos

dos Activos fisicos y que no cotizan en bolsa, que el CAPM no tiene en cuenta.

859. En quinto lugar, la Demandante alega que, en cualquier caso, no hubo riesgos de liquidez
asociados con Vinto o Colquiri, ya que, entre 2000 y 2005, “el Arrendamiento Colquiriy
Fundidora de Estafio cambiaron de manos dos y tres veces, respectivamente ”, supuestamente
mostrando que si  no “serA dificil encontrar compradores potenciales
para Colquiri y Vinto .12 Esto es falso. Como Bolivia ha explicado extensamente, todas
estas transacciones que la Demandante ahora invoca como prueba de la supuesta liquidez de
los Activos estaban lejos del punto de referencia del VIM de 'una transaccion independiente

entre un comprador dispuesto e informado y un vendedor interesado sin obligacion de vender.'

860. La primera de las tres transacciones que la Demandante toma en cuenta para Vinto fue su
privatizacion y venta a Allied Deals en 1999-2000. Para Colquiri, la primera de las dos

transacciones contadas fue su privatizacion y venta al ex presidente Sdnchez de Lozada en

1264 \/éase también la Seccion 4.5.1 anterior

1265 Réplica sobre dafios, { 151; Compass Lexecon |1, 1 100-101
1266 Quadrant 11, T 151.

1267Quadrant I1, 1 151.

1268 Réplica sobre dafios, 1 151 y nota al pie 390.
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1999. Ambas privatizaciones fueron muy irregulares y lejos de cualquier transaccién de
referencia del VIM. Para Vinto, Allied Deals solo pagé US$ 14 millones y termind recibiendo
articulos no calculados en el precio de compra de Vinto, que, por si mismos, valian méas de
US$ 16 millones, lo que significa que Allied Deals termind siendo pagado para adquirir
Vinto.'?%° La privatizacion de Colquiri también estuvo plagada de irregularidades, que
terminaron en una oferta indebidamente baja por parte de las empresas de Sanchez de Lozada,
que palidece en comparacion con el supuesto VIM que la Demandante solicita para la Mina

en estos procedimientos, 27

861. La segunda transaccién tomada en cuenta por la Demandante para Vinto es su venta en 2002
de Allied Deals a COMSUR de Sanchez de Lozada por US$ 6 millones. Sin embargo,
en las propias palabras del Sr. Eskdale en la Audiencia, la venta de “el Activo, el nimero de

6 millones, fue en el contexto de una liguidacién forzada de la Compafiia [Allied Deals] de

la que hablamos anteriormente, por logue trae consigo connotaciones de

vendedor agobiado[...] ,”*?* y, por lo tanto, no estd cerca de una venta de VIM que

demuestre la liquidez de Vinto.

862. La tercera transaccion que la Demandante toma en cuenta para Vinto, y la segunda
para Colquiri, es la adquisicion por parte de Glencore en 2005 de los dos Activos de Sanchez
de Lozada. Esta transaccién también se realizd bajo circunstancias irregulares, altamente
secretas y no transparentes, mientras que Sanchez de Lozada habia huido de Bolivia.'?”> Esta
venta de los activos a Glencore no sirve como prueba de que no seria “dificil encontrar

compradores potenciales para Colquiri y Vinto”’, como afirma ahora la Demandante.'?"3

863. En resumen, a pesar de las afirmaciones de la Demandante, que Colquiri y Vinto son activos
pequefios e iliquidos que no cotizan en bolsa y deben ser valorados como tales. Los célculos
de Compass Lexecon, que omiten la prima por iliquidez/tamafio, subestiman el verdadero
costo de capital para Vinto y Colquiri, y compensarian en exceso a la Demandante, como
si Vinto y Colquiri fueran empresas grandes y que cotizan en bolsa, a pesar que no lo
son. Para evitar este resultado, la prima adicional de Quadrant de 3.89% para Colquiriy

3.95% para Vinto debe incluirse en las tasas de descuento de ambos Activos.

1269 Dyplica sobre el fondo, § 111; Escrito de Contestacion , 11 74-77.
1270 Dyplica sobre el fondo, § 95; Escrito de Contestacion , 1 58, 336 y en general, Seccién 2.3.1.

1271 Transcripcion de la Audiencia sobre el fondo, Dia 1 (inglés), P276: L4-7 (Eskdale, Cross) (énfasis
afiadido).

1272 Duplica sobre el fondo, Seccién 2.5.3; Escrito de Contestacion , 11 120-128.

1273 Réplica sobre dafios, 1 151 y nota al pie 390.
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864. En conclusion, la Réplica de la Demandante y los nuevos informes de sus expertos solo
confirman que las valuaciones de los activos de la Demandante siguen siendo deficientes y

estan extremadamente infladas, y por lo tanto no deben tenerse en cuenta.

865. Esta conclusidn no se ve alterada por el uso que hace la Demandante del método de maltiplos
del mercado como un supuesto “control de cordura” para “corroborar los resultados de los
FCD [...] para Colquiri y Vinto ~.12™

866. Como explica Quadrant, el uso que hace Compass Lexecon del enfoque de multiplos del
mercado no es sélido y no respalda sus conclusiones, particularmente porque
Compass Lexeconno ha podido identificar compafiias que sean lo suficientemente
comparables a Vinto o Colquiri.’?”® La Demandante intenta defender la metodologia
defectuosa de Compass Lexecon, citando al tribunal de Crystallex como supuestamente
sugiriendo que no necesita encontrar compafiias idénticas para sus comparaciones, ya que es
“aceptable usar muestras amplias de compaiiias del mismo sector ”.12’® Pero este intento es
inatil.

867. Por un lado, ni Bolivia ni Quadrant sugirieron que la tarea de la Demandante seria identificar
una compafiia idéntica a Vinto o Colquiri. La posicién de Bolivia ha sido simplemente que,
como lo requiere la literatura financiera, para llevar a cabo una comparacion confiable

de maltiplos de mercado, “la clave [..]es seleccionar empresas verdaderamente

comparables ”.*?7 El tribunal de Crystallex en realidad defiende la misma proposicion,
subrayando que el enfoque de los multiplos del mercado puede ser til pero solo “siempre

que se aplique correctamente vy, especialmente, si se utilizan los comparables

apropiados.

251278

1274 Réplica sobre dafios, 1 152; Compass Lexecon I, { 160.

1275 Econ One, Anexo |. Véase también Crystallex International Corporation ¢ RepUblica Bolivariana de Venezuela
(Caso CIADI No ARB (AF)/11/2) de 4 de abril de 2016, CLA-130, 1 901; ConocoPhillips Petrozuata B . V . y otros
v . Republica Bolivariana de Venezuela , Caso CIADI No ARB / 07/30, Laudo del 8 de marzo de 2019, RLA-203 , {
898.

1276 Réplica sobre darios, 1 154.

1277 Simon Z. Benninga y Oded H. Sarig, Corporate Finance: A Valuation Approach, (NY: The McGraw-Hill
Companies, Inc., 1997) de 1 de enero de 1997, EO-41 , pp. 305-306 (énfasis en el original); Quadrant Il, Anexo B,
220.

1278 Crystallex International Corporation contra Republica Bolivariana de Venezuela (Caso CIADI N° ARB
(AF)/11/2) Laudo de 4 de abril de 2016, CLA-130, 1 901 (énfasis afiadido). Ver también Conoco Phillips Petrozuata
B. V. yotros c. RepUblica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No ARB/07/30, Laudo del 8 de marzo de 2019, RLA-
203, 9 898 (“El enfoque de 'multiplos del mercado’ [...] se aplica al (1) identificar empresas que cotizan en bolsa que
son suficientemente similar a la empresa objetivo , (2) calculando una relacién que expresa el valor de la empresa a
alguna variable relevante (por ejemplo, ganancias, produccion, reservas probadas) y (3) aplicando el multiplo
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868. Por otro lado, como ha explicado Quadrant, el enfoque de maultiplos de mercado
de Compass Lexecon no ofrece ningln resultado de valuacion confiable, ya que ni siquiera
cumple con los requisitos basicos de basarse en “comparables apropiados” que sean

“suficientemente similares ” a Vinto o Colquiri.?"®

869. Es revelador que en South American Silver, un caso que también involucra activos mineros
en Bolivia y donde el experto en mineria de la Demandante, RPA, también ha participado
como experto en mineria del inversionista, RPA habia proporcionado una lista de
transacciones que involucran propiedades minerales comparables en las que el experto en
mineria del inversionista habia basado su metodologia de maltiplos del mercado.?® En este
caso, sin embargo, RPA no proporciono una lista de propiedades minerales comparables - ni
tampoco lo hizo Compass Lexecon, quien, en cualquier caso, no seria el experto apropiado
para producir una lista de propiedades minerales, ya que no es un experto en mineria como
RPA. Por el contrario, como Quadrant habia sefialado en su primer informe,

Compass Lexecon no ofrece ninguna comparacion directa de empresas. 28

870. Compass Lexecon ha admitido abiertamente que “no identific ninguna compafiia en
particular que sea directamente comparable a Colquirio Vinto.”*?®2 Al no haber
encontrado comparables apropiados, Compass Lexecon recurre a tirar de la relacién de Valor
Empresarial/EBITDA para todas las compafias bajo los titulos “Metales Diversificados y
Mineria” y “Fundicion y Refinacion de Metales Diversificados (Primarios)”
de Bloomberg.'?® Pero esto es indtil. Cuando Compass Lexecon utilizd exactamente el
mismo enfoque en ConocoPhillips, el tribunal lo rechazé rotundamente como “hipotético [y]
bastante especulativo” e incapaz de dar “ninguna conclusion lo suficientemente concreta
como para ser aplicable a los Proyectos en el presente caso ”.1284 Este Tribunal deberia hacer

lo mismo.

observado a la variable (en este caso, reservas) para determine su valor. [...] Si las empresas publicas seleccionadas
son lo suficientemente similares a la empresa objetivo, es posible hacer una inferencia sobre el valor probable del
objetivo basado en un multiplo apropiado de la industria”. (énfasis afiadido).

1279 Quadrant 11, anexo B, 1 221.

1280 South American Silver Limited contra Estado Plurinacional de Bolivia (Caso CPA No. 2013-15), Laudo de 22 de
noviembre de 2018, CLA-252 , 1 803, 832

1281 Econ One, anexo |, 1 202
1282 Compass Lexecon |1, 1 162; Compass Lexecon I, 11 127 - 128 .
1283 Econ One, anexo |, 1 202.

1284 ConocoPhillips Petrozuata B . V . y otros c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No ARB/07/30 ,
Laudo del 8 de marzo de 2019, RLA-203 , 11 900-901 (“Los expertos aceptan gue no identificaron ninguna transaccion
en particular gue pudiera considerarse directamente comparable en todos los aspectos materiales a los proyectos .
por lo tanto, si no hay comparacion razonable puede ser derivada de las multiples comparaciones y analisis de un
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871. En resumen, dado que Compass Lexecon reconoce “las limitaciones de los datos” que ha
empleado, “en el sentido de que no hay activos directamente comparables ”,*? hay una
utilidad limitada (si la hay) para que su enfoque de multiplos del mercado produzca resultados
concretos que podrian servir incluso como un “control de cordura” para su valoracion

extremadamente inflada.1®

5. LAREPLICA CONFIRMA QUE LA DEMANDA DE INTERESES DE LA
DEMANDANTE ESTA EXTREMADAMENTE INFLADA

872. La Demandante alega que tiene “derecho a intereses previos y posteriores al laudo a una
tasa al menos tan alta como la tasa requerida por el Articulo V del Tratado ”.}®” En la
comunicacién de la Demandante, esa tasa seria equivalente, para cada uno de los Activos, a
“las tasas publicadas por el Banco Central de Bolivia para préstamos comerciales
denominados en dolares estadounidenses otorgados por bancos a corporaciones en
Bolivia 1% es decir, (i) 8,6% para el reclamo de la Fundidora de Estafio (desde el 8 de
febrero de 2007); (ii) 6,13% para el reclamo del Stock de Estafio (desde el 30 de abril de
2010); (iii) 6.4% para el reclamo del Arrendamiento de la Mina Colquiri (desde el 29 de mayo
de 2012); y (iv) 6,7% para el reclamo de la Fundidora de Antimonio (desde el 22 de enero de
2020).128°

873. El reclamo actualizado de intereses de la Demandante (por un valor de hasta US$ 338.6

millones, al 22 de enero de 2020) ahora representa el 43.5% de su demanda por dafios

gran namero de sitios de produccidn de petrdleo en todo el mundo, ¢,cudl es el propdsito de este ejercicio si no conduce
a resultados concretos en materia de ¢L0s proyectos en cuestion en el presente caso ? Tales comparaciones pueden
mostrar diferencias entre los extremos donde se pueden descubrir las tasas de descuento. Sin embargo, esto no conduce
a ningun resultado concreto. Del mismo modo, es hipotético 0 mas bien especulativo concluir a partir de una
comparacion con el costo promedio de la deuda de compafiias de exploracién y produccion supuestamente
comparables ubicadas en China, Rusia, Kazajstdn, Colombia y Brasil, segin la compilacién de la compaiiia
estadounidense Bloomberg , que el costo de la deuda de los Proyectos era de 7.31% a junio, un nd 6.06% a diciembre
de 2016, cuando los datos deben haber estado disponibles de las cuentas de los Proyectos al menos para el periodo
historico ) ( Enfasis afiadido).

1285 Compass Lexecon |1, 1 163.
1286 Quadrant 11, anexo B ; Econ One, anexo |
1287 Réplica sobre darios, 1 176.
1288 Réplica sobre darios, 1 177.

1289 Réplica sobre dafios, 1 178 .
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totales,'?* hasta casi un 10% mas de la porcién que representaba al momento del Escrito de

Demanda (34%).12%! Especificamente:

e para la Fundidora de Estafio, el reclamo de intereses de la Demandante es més del doble
del monto de la reparacion que busca con respecto a dicho activo;1%%2

e para las existencias de estafio, el reclamo de intereses de la Demandante asciende al

80% de la reparacion correspondiente reclamada; 2%

e parael Arrendamiento de la Mina, el reclamo de intereses de la Demandante asciende al

60% de la reparacion correspondiente.2%4

874.

1296

12%0 | a demanda total de la Demandante por dafios y perjuicios es de US$ 778.1 millones (al 22 de enero de
2020). Réplica sobre dafios, tabla en § 47.

1291 Egcrito de Contestacion, § 913.

1292 |_a Demandante valora sus dafios con respecto a la Fundidora de Estafio en US$ 56 millones (neto de impuestos) y
demanda US$ 106,5 millones como intereses. Compass Lexecon I, 145

1293 |_a Demandante valora sus dafios con respecto al Stock de Estafio en US$ 0.6 millones (neto de impuestos), y
demanda US$ 0.5 millones como intereses. Compass Lexecon I, 1 145

1294 |_a Demandante valora sus dafios con respecto al Arrendamiento de la Mina por un monto de US$ 381.1 millones
(neto de impuestos) y demanda US$ 231.6 millones como intereses. Compass Lexecon |1, § 145.

1296

2
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875. I
I

876. El reclamo considerable de intereses de la Demandante es el resultado de una tasa de interés
indebidamente alta (Seccion 5.1), compuesta anualmente de forma indebida (Seccion 5.2),
durante (i) casi 10 afios para la Fundidora de Estafio, (ii) 7 afios para la Fundidora de

Antimonio y el Stock de Estafio, y (iii) mas de 5 afios para el arrendamiento de la Mina.?2%®

5.1 Siel Tribunal otorgara intereses a la Demandante (Quod Non), deberia aplicar una tasa
de interés libre de riesgo para evitar una compensacion excesivao, a

lo sumo, otorgar intereses a la tasa LIBOR + 1% de los EE.UU.

877. Para evitar el enriquecimiento injusto de la Demandante, prohibido por el derecho
internacional, el Tribunal debe, a lo sumo, otorgar intereses a una tasa libre de riesgo,
equivalente al rendimiento a 6 meses o0 1 afio de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos
(Seccion 5.1.1). Alternativamente, si, par imposible, el Tribunal tuviera la intencién de
compensar a la Demandante por algln riesgo indefinido posterior a la reversién de los
Activos, la tasa aplicable seria, como maximo, igual a la LIBOR de EE.UU. + 1% (Seccion
5.1.2).

5.1.1 EI interés en este caso debe estar a la tasa libre de riesgo para evitar el

enriquecimiento injusto de la Demandante

878. La Demandante argumenta que el estandar de compensacion aplicable en este caso es el
establecido por el derecho internacional consuetudinario (es decir, la reparacion integral), y
no el contenido en el Articulo V del Tratado. En palabras de la Demandante, “el estandar del
tratado de compensacién por expropiacion legal no gobierna la compensacién por
incumplimiento del tratado.***°® Sin embargo, la Demandante sostiene que el Articulo V

(“Expropiacion”), y no el derecho internacional consuetudinario, rige su reclamo de

=

12%8 Duplica sobre el fondo, {1 352-354; Escrito de Contestacion , 1 232

1299 Réplica sobre dafios, ¥ 20.
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intereses® (aunque nunca se molesta en explicar la contradiccion entre los dos

argumentos®®®?). Para facilitar la referencia, el Articulo V indica lo siguiente:

Dicha compensacion [para expropiacion] 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 expropiacién cualquiera que
sea la anterior, comprendera los intereses conforme al tipo normal comercial o
legal cualquiera que haya de aplicarse en el territorio de la Parte Contratante que
efectud la expropiacion, hasta la fecha en que se efectuara el pago; el pago se
efectuara sin demora, sera efectivamente realizable y libremente transferible.'%

879. La aplicabilidad del Articulo V del Tratado al reclamo de interés de la Demandante no esta
en disputa entre las Partes. Pero las Partes no estan de acuerdo con la tasa de interés precisa
gue deberia aplicarse a esta disposicion. Si bien Bolivia ha explicado que la tasa aplicable es
una tasa libre de riesgo (equivalente al rendimiento a 6 meses o 1 afio de las letras del Tesoro
de los Estados Unidos),** la Demandante insiste en que las “tasas publicadas por el Banco
Central de Bolivia para préstamos comerciales denominados
en dolares estadounidenses otorgados por bancos a empresas en Bolivia ™* deberia
aplicarse en su lugar. Por lo tanto, mientras que Bolivia solicita la aplicacion de las tasas del
Bono del Tesoro de los Estados Unidos a seis meses o un afio, la Demandante buscaria que el
Tribunal aplique tasas del 8.6% para el reclamo de la Fundidora de Estafio, 6.1% para el
reclamo del Stock de Estafio, 6.4% para el reclamo del Arrendamiento de la Minay 6.7% para

el reclamo de la Fundidora de Antimonio.130®

880. La Demandante desarrolla su posicion sobre los intereses, un reclamo por mas de US$ 338.6
millones, en no méas de cuatro de las 120 paginas de su Réplica sobre dafios. En cualquier

caso, la posicién de la Demandante es incorrecta, por las siguientes cinco razones:

881. Primero, la propia Demandante admite que las tasas de interés que afirma “reflejan las tasas
de interés que estan disponibles para las empresas privadas y comerciales en Bolivia que no

estan en dificultades financieras”,y por lo tanto representan “[IJa norma comun para

1300 Réplica sobre dafios, 1 176; Escrito de Demanda, 1 290.

1301 A Jo largo de la Réplica sobre dafios, la Demandante también adopta un enfoque inconsistente hacia la aplicacion
del Articulo V mismo. En su demanda por dafios relacionados con la Fundidora de Antimonio, la Demandante rechaza
que “la compensacion serd equivalente al valor de mercado de la inversion expropiada inmediatamente antes de
la expropiacion,” es decir, que rechaza el texto del Tratado. La Demandante afirma que, para este activo, la
compensacion debe ascender a su VJM a la fecha del laudo. Réplica sobre dafios, {1 158-160

1302 Tratado, C-1, Articulo 5 (1) (énfasis afiadido)
1303 Escrito de Contestacion, 1 928.
1304 Réplica sobre darios, 1 177.

1305 Réplica sobre darios, 1 178.
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intereses ‘comerciales normales' tarifas en Bolivia”.*® Pero la Demandante no es una
empresa comercial en Bolivia, que solicita un préstamo comercial denominado en ddlares

estadounidenses.

882. Como Bolivia explicé en sus alegatos anteriores, el verdadero inversionista y demandante
en este arbitraje es Glencore International AG, una compafiia minera suiza, un hecho que
deberia conducir al rechazo de las demandas de la Demandante por falta de
jurisdiccion ratione personae. Como compafiia minera suiza, Glencore International AG se
financia a si misma en mercados internacionales a tasas apenas mas altas que LIBOR en
préstamos por valor de miles de millones de délares.’3%” De hecho, las tasas de endeudamiento
de la compafiia han estado cayendo alin mas por debajo de LIBOR + 1%. El Informe Anual
2016 de Glencore International muestra que, en 2016, habia obtenido US$ 14 mil millones en
lineas de crédito revolvente a LIBOR mas 0.50 a 0.60,*% y su informe de 2019 muestra que

aseguré otros US$ 9.7 mil millones en lineas de crédito revolvente a LIBOR + 0.40.13%°

883. Incluso si, par impossible, el Tribunal desestimara este argumento jurisdiccional vy
descubriera que Glencore (Finance) Bermuda es el verdadero inversionista y demandante, esa

Parte aln no seria una empresa boliviana que busca financiamiento en Bermuda, sino en

cambio una de Bermuda, una empresa de papel sin actividad, |
310

.}

884. La interpretacion egoista de la Demandante del Articulo V del Tratado debe ser desestimada

solo por esta razon.

885. En segundo lugar, la Demandante argumenta, sin ningn andlisis, que el Tribunal deberia
aplicar la tasa de interés que sugiere porque, esencialmente, también lo han hecho los
tribunales en otros dos casos contra el Estado, South American Silver y Rurelec.®*** Sin

embargo, el Tribunal no esta obligado por estas decisiones: no existe una doctrina

1306 Réplica sobre dafios, § 177
1307 Escrito de Contestacion , § 931
1308 Informe anual 2016 de Glencore de 1 de enero de 2016, EO-40 , p. 50

1309 Informe anual de Glencore , 2019, QE-59 , p. 51)

1310

]
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|

1311 Réplica sobre darios, 1 180.
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de stare decisis o regla de precedente vinculante en el derecho internacional. 312 En cambio,
cada tribunal arbitral internacional esta constituido para decidir una disputa entre las partes
en una disputa en particular y soberana en su toma de decisiones.’**® No es suficiente que
otros tribunales hayan decidido aplicar la tasa de interés de los préstamos comerciales en
Bolivia a diferentes demandantes para que la decision de este Tribunal sobre los intereses
vaya en la misma direccion. La Demandante tiene la carga de analizar el texto del Articulo V
y demostrar que dicho Articulo prescribe la aplicacion de, como afirma, las “tasas publicadas
por el Banco Central de Bolivia para préstamos comerciales denominados en délares
estadounidenses otorgados por bancos a corporaciones en Bolivia. "*'* La demandante no

ha satisfecho dicha carga.

886. En cualquier caso, el Tribunal no debe seguir los pasos de los tribunales Rurelec y South
American Silver, en la medida en que las decisiones sobre los intereses alcanzados por estos
tribunales son inherentemente contradictorias y, por lo tanto, deficientes. Ambos tribunales
otorgan interés a los demandantes a tasas que los compensaban por los riesgos que no habia
asumido, a pesar de que indican expresamente que dicho interés no era para compensar los

riesgos en los que los demandantes no habian incurrido.

887. En Rurelec, el tribunal estuvo de acuerdo con Bolivia en que las tarifas propuestas por las

demandantes (equivalentes ala WACC del activo nacionalizado)®*'®) los habria

1312 CN Brower, M. Ottolenghi , P. Prows, “La saga de CMS: res judicata, precedente y la legitimidad del arbitraje del
CIADI”, Ley Internacional de Inversiones para el siglo XXI: Ensayos en honor de Christoph Schreuer , 2009, RLA -
215, p. 852 (“Existe una diferencia doctrinal importante [...] entre un tribunal que "tiene en cuenta” los laudos
anteriores y esta obligado a seguirlos. De hecho, como cuestion formal, el hecho de que los tribunales del CIADI se
hayan referido a decisiones anteriores del CIADI con mayor la frecuencia en los Ultimos cinco afios no significa que
estos tribunales hayan adoptado una doctrina de precedente vinculante, ni esta claro que tendrian la autoridad para
hacerlo. De hecho, incluso el surgimiento tan discutido de una ‘jurisprudencia de inversion', un
'jurisprudencia constante ', y un ‘derecho comin de adjudicacion internacional’ no equivale a la adopcion de una
doctrina de precedente vinculante™) (énfasis afiadido)

1313 RECOFI SA c. La Republica Socialista de Vietnam, CNUDMI, Sentencia de la Corte Suprema Federal de Suiza de
20 de septiembre de 2016, RLA-216 , pp. 6-7 (“ [aqui no hay una regla que requiera un tribunal arbitral prestar
atencion a decisiones tomadas anteriormente por otros tribunales arbitrales sobre el mismo tema, ya que no son
precedentes vinculantes Wintershall Aktiengesellschaft c. RepUblica Argentina , Caso CIADI No. ARB/04/14, Laudo
de 8 de diciembre de 2008, RLA-217 , q 194 (“[S]tare decisis no tiene aplicacion en las decisiones de los tribunales
del CIADI - cada tribunal se constituye ad hoc para decidir la disputa entre las partes en la disputa particular — el
laudo de dicho tribunal es vinculante solo para las partes en la disputa (Articulo 53 del Convenio [CIADI]): ni siquiera
vinculante para los Estados de los cuales el inversionista es nacional. Las decisiones y laudos de tribunales ad hoc no
tienen un efecto precedente vinculante en los sucesivos tribunales, también nombrados ad hoc entre diferentes partes”
(énfasis afiadido)); Urbaser SA y Consorcio de Aguas Bilbao Bizkaia, Bilbao Bizkaia Ur Partzuergoa c. La Republica
Argentina, Caso CIADI No. ARB/07/26, decision sobre la propuesta de las Demandantes a recusar el profesor
Campbell McLachlan, Arbitro de 12 de agosto de 2010, RLA-218, 1 49 (" A pesar de muchas declaraciones hechas
en los laudos del CIADI que afirman la necesidad o el deber de lograr la coherencia a través de la jurisprudencia del
CIADI, el principio sigue siendo que cada Tribunal es soberano en su toma de decisiones” (énfasis afiadido)).

1314 Réplica sobre dafios,  177. La misma demandante admite que tiene la carga de probar su propio caso de
dafios. Réplica sobre dafios, 1 24.

1315 Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc contra Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de 31 de enero
de 2014, CLA-120, 1 615.
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recompensado por los riesgos que no habian asumido desde la expropiacion de sus

activos.’*!® En palabras del tribunal:

el Tribunal, por lo tanto, debe rechazar la aplicacion del WACC de EGSA de mayo
de 2010 como latasa de interés aplicable, tanto porque no constituye una "tasa
comercial o legal normal”, como por las razones expuestas por el Dr. Flores de Econ

One.: la WACC incluye una asignacion ex ante para riesgos comerciales a futuro

gue no deberian aplicarse ex post, ya que Rurelec no los ha enfrentado desde mayo
de 2010 .BY

888. En South American Silver, el tribunal comenzé su andlisis al reconocer que ni el Tratado ni
la ley boliviana establecian una “tasa de interés comercial normal”.**!® Como en Rurelec , el
Tribunal estuvo de acuerdo con Bolivia “que establecer una tasa de interés basada en los
riesgos que SAS [South American Silver] habria enfrentado si hubiera invertido el dinero o
el riesgo de SAS como prestamista seria inapropiado, y , ademas, especulativo dadas las
circunstancias del caso a la luz de la incertidumbre de coémo cada inversor puede invertir los

fondos 71319

889. Sin embargo, a pesar de sostener que las tasas de interés no deberian compensar a los
inversores por los riesgos que no han asumido, ambos tribunales otorgaron intereses a
las demandantes a tasas que de hecho compensaron el riesgo, es decir, las tasas de interés para
préstamos comerciales publicados por el Banco Central de Bolivia. Estas tasas representan
los riesgos relacionados con el producto especifico que generd estos intereses: préstamos
otorgados a empresas bolivianas, que operan en Bolivia y expuestos a los riesgos inherentes

a tales operaciones.

890. Como explica el Dr. Flores, “Prestamistas a empresas bolivianas requieren de interés por
encima de una tasa libre de riesgo para compensar el riesgo ex-ante de que los negocios no

paguen sus deudas en algin momento en el futuro ”.***° El Dr. Flores aclara ademas que (i)

1316 Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc contra Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de 31 de enero
de 2014, CLA-120, 1 615.

1317 Guaracachi America, Inc y Rurelec Plc contra Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de 31 de enero
de 2014, CLA-120, 1 615 (énfasis afiadido).

1318 gouth American Silver Limited c Estado Plurinacional de Bolivia (Caso CPA No. 2013-15), Laudo de 22 de
noviembre de 2018, CLA-252 , 1888 ( “[ni] el Tratado ni la ley de Bolivia como se explica por las Partes establecen
qué es una tasa de interés comercial 'normal™).

1319 South American Silver Limited contra Estado Plurinacional de Bolivia (Caso CPA No. 2013-15), Laudo de 22 de
noviembre de 2018, CLA-252 ,  889.

1320 Econ One, § 197.
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el préstamo comercial promedio en Bolivia es por un monto relativamente pequefio y (ii) el

prestatario comercial promedio en Bolivia no tiene una calificacion crediticia muy alta 132

891. Este Tribunal no debe reproducir el razonamiento erréneo de los tribunales

en Rurelec y South American Silver.

892. Ademas, seria inapropiado que este Tribunal siga las decisiones de South American Silver
y Rurelec , aunque s6lo sea porque, en esos casos, el arbitraje se inicio meses después de los
hechos relevantes se llevaron a cabo'®?? y las demandas de intereses pre laudo abarcaron 3.5
y 6 afos, respectivamente. En el presente caso, Glencore International y Bolivia
entablaron negociaciones de buena fe conrespecto a la compensacion adeudada a los
primeros durante diez afios antes de que comenzara este arbitraje, y la demanda de interés
previo al laudo abarca més de 14 afios.*?® Seria profundamente injusto penalizar a Bolivia
por entablar negociaciones de buena fe aplicando una tasa de interés injustificadamente altas,

como la Demandante solicita al Tribunal.

893. En tercer lugar, la Demandante postula que la tasa de interés bajo el Tratado debe ser
necesariamente una tasa con riesgo, para remunerar a la Demandante por el riesgo asociado
con su inversion en Bolivia. En palabras de la Demandante, “la tasa del Tratado es una
representacién del rendimiento esperado de un inversionista sobre sus inversiones en Bolivia,
y esos rendimientos no estan libres de riesgos ”.1*%* Este argumento requiere los siguientes

tres comentarios:

894. Uno, la Demandante no ha reunido evidencia alguna para respaldar la nocion de que la tasa
del Tratado seria una representacion del retorno de la inversion de un inversionista. El Tratado
no se preocupa por tales devoluciones. En cambio, establece la tasa a la que se devengaran
intereses sobre la compensacion por expropiacion, de modo que el propietario de la propiedad
expropiada pueda ser compensado adecuadamente por cualquier retraso en el pago de dicha
compensacion. Los intereses, tanto en virtud del Tratado como del derecho internacional,

compensan el valor temporal del dinero y nada mas.**?°

1321 Quadrant 11, § 211 .

1322 | arbitraje comenzé 6 meses después de los hechos en Rurelec (Guaracachi America Inc y Rurelec Plc
c. el Estado Plurinacional de Bolivia (CNUDMI) Laudo de 31 de enero de 2014, CLA-120, 1 1 5, 151) y después de
8 meses en South American Silver ( South American Silver Limited v Estado Plurinacional de Bolivia ( Caso PCA No.
2013-15), Laudo de 22 de noviembre de 2018, CLA-252 , 11 7, 169).

1323 Escrito de Contestacion , § 232; Duplica sobre el fondo, § 352.

1324 Réplica sobre dafios, { 185

1325 Franklin M. Fisher y R. Craig Romaine, “Janis Joplin's Yearbook and the Theory of Damages”, Journal of
Accounting Auditing & Finance, vol. 5, Nos. 1-2 (Nueva Serie): 145-157 (Invierno/Primavera 1990) del 1 de enero de
1990, EO-39, p. 146; Vestey Group Ltd c. Republica Bolivariana de Venezuela , Caso CIADI No. ARB/06/4, Laudo
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895. Dos, la afirmacion de la Demandante que “la tasa del Tratado es una representacion del

rendimiento esperado de un inversionista sobre sus inversiones en Bolivia” €S

absurda. Esta afirmacion sugiere que (i) todos los inversores extranjeros en Bolivia tendrian

la misma tasa de rendimiento esperada de sus inversiones, independientemente del sector y la

industria en la que operan y de los perfiles de riesgo especificos de cada inversor o (ii)
diferentes tasas de interés se aplican en virtud del Tratado a diferentes inversores, segin sus
circunstancias especificas. Ninguna de las proposiciones es sostenible, la primera porque es
incorrecta desde un punto de vista econémico y la segunda porque iria en contra de la funcion

de interés (compensar al inversor por el valor temporal del dinero).

896. Tres, la posicion de la Demandante implica equiparar el laudo de este Tribunal con una
inversion realizada por la Demandante en Bolivia, expuesta a los riesgos que normalmente

caracterizarian dicha inversién. Esto es incorrecto.

897. Por un lado, todos los riesgos asociados con los Activos dejaron de ser incurridos por la
Demandante inmediatamente después de la reversion de cada uno de ellos, cuando dichos
riesgos fueron transferidos al Estado. La Demandante dej6 de poseer, controlar e incurrir en
cualquier riesgo con respecto a la Fundidora de Estafio en 2007, la Fundidora de Antimonio
en 2010 y la Mina Colquiri en 2012.1%%¢ Sj la Demandante ahora fuera compensada por tales
riesgos sin incurrir en ellos, se enriqueceria injustamente, una circunstancia que el derecho

internacional rechaza.'3?’

de 15 de abril de 2016, RLA-5, 1446 (“La funcion de la reparacion es compensar a la victima por sus pérdidas reales.
Se no es recompensarlo por los riesgos que no conlleva”) ; Burlington Resources, Inc ¢ Republica del Ecuador (Caso
CIADI No ARB/08/5) Decision sobre Reconsideracion y Laudo de 7 de febrero de 2017, CLA-134, 9 533 (“un
reclamante tiene derecho a intereses que compensen el valor temporal del dinero, pero no por riesgo "); Cube
Infrastructure Fund SICAV y otros c. Reino de Espafia, Caso CIADI N° ARB/15/20, Decision sobre jurisdiccion,
responsabilidad y decision parcial sobre dafios de 19 de febrero de 2019, RLA-219, § 537 (“El Tribunal esta de
acuerdo con el tribunal de Vestey, que dijo que "[I]a funcién de la reparacion es compensar a la victima por sus
pérdidas reales. No es recompensarla por los riesgos que no asume™).

1326 Decreto Supremo No 29.026 de 7 de febrero de 2007, C-20; Decreto Supremo No 499 de 1 de mayo de 2010, C-
26; Decreto Supremo No 1.264 de 20 de junio de 2012, C-39..

1327 Saluka Investments BV contra Republica Checa (CNUDMI) laudo parcial de 17 de marzo de 2006, CLA-62 , |
449 (“El concepto de enriquecimiento injusto se reconoce como un principio general del derecho internacional . Le
otorga a una parte el derecho de restitucion de cualquier cosa de valor que haya sido tomada o recibida por la otra
parte sin una justificacion legal. Como el Tribunal de Reclamaciones Iran-Estados Unidos ha declarado mas
especificamente: “Debe haber habido un enriquecimiento de una parte en detrimento de la otra, y ambos deben surgir
como consecuencia del mismo acto o evento. No debe haber justificacion para el enriquecimiento, y ningiin remedio
contractual o de otro tipo disponible para la parte perjudicada por el cual él pueda buscar una compensacion de la
parte enriquecida "’(énfasis afiadido)) ; Amoco International Finance Corporation contra Gobierno de la Republica
Islamica del Iran y otros, Laudo parcial (1987-Volumen 15) Informe del Tribunal de Reclamaciones Iran-Estados
Unidos, CLA-10, 1 225; I. Marboe , Célculo de compensacion y dafios en el derecho internacional de inversiones,
Oxford University Press, 22 ed. 2017 (extracto) , RLA-124 , 1 2.77.
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898. Fisher y Romaine explicaron la légica de otorgar intereses a una tasa libre de riesgo con el
fin de evitar una compensacion por los riesgos que ya no incurren las victimas del hecho
ilicito:

[c]omenzamos con un caso simple. La vulneracion tuvo lugar en un solo punto de
tiempo, el tiempo 0. Implico la destruccion de un activo cuyo valor en ese momento
se conoce claramente como Y. Por lo tanto, si los dafios se hubieran evaluado en el
tiempo 0, un laudo de Y habria satisfecho enteramente a la Demandante.
Desafortunadamente, sin embargo, los procesos de justicia toman tiempo, y el laudo
debe hacerse en el tiempo t> 0. ¢ Como (si es que se debe) compensar al demandante

por este hecho?

A primera vista, puede parecer que la Demandante tiene derecho a intereses a su
costo de oportunidad de capital, r. Después de todo, si la Demandante hubiera
recibido Y en el momento O [al momento del evento], habria invertido los fondos,

presumiblemente recibiendo su tasa de rendimiento promedio [...]

La falacia aqui (en cualquier versidn) tiene que ver con el riesgo. EIl costo de capital
de oportunidad de la Demandante incluye un rendimiento que compensa al

demandante por el riesgo promedio que conlleva. Pero, al privar a la demandante

de un activo por valor de Y al momento 0, el demandado también lo liber6 de los

riesgos asociados con la inversién en ese activo. Por lo tanto, la Demandante tiene

derecho a intereses que lo compensen por el valor temporal del dinero, pero tampoco

tiene derecho a una compensacién por los riesgos gue no soportaba. Por lo tanto, el

interés del previo al juzgamiento debe otorgarse a la tasa de interés libre de

: 1328

riesgo.

1328 Franklin M. Fisher y R. Craig Romaine, “Janis Joplin's Yearbook and the Theory of Damages”, Journal of
Accounting Auditing & Finance, vol. 5, Nos. 1-2 (Nueva Serie): 145-157 (Invierno/ Primavera 1990) del 1 de enero de
1990, EO-39, p. 146 (énfasis afiadido). La posicion de Fisher y Romaine ha sido confirmada por estudios recientes. En
2019, un articulo de Carey, Dippon y Taylor hizo referencia a los dos autores y sus conclusiones sobre el asunto:
“Fisher y Romaine discuten los problemas asociados con solo elegir el lado ganador de una inversion y la realidad
econdmica que, aunque la Demandante perdi6 Al alza de cualquier inversion potencial, también se liberé del riesgo a
la baja de cualquier inversion futura que hubiera perseguido. Es decir, al no tener los fondos durante el periodo de
pre sentencia, la Demandante se vio privado de la oportunidad de invertir, pero tampoco estuvo expuesto al riesgo de
esas inversiones. Como resultado, los tribunales y los jueces en los arbitrajes comerciales con frecuencia pueden
decidir lograr un pago neutral al riesgo para compensar a los demandantes por la inversion de oportunidad perdida,
como una tasa de interés de la cuenta del Tesoro de los Estados Unidos libre de riesgo "(J. Carey y otros,” Midiendo
los dafios econémicos con Méxima certeza”, Global Arbitration Review de 30 de abril 2019, RLA-220, p. 4 (énfasis
afiadido)). En 2017, Beharry también cité a Fisher y Romaine, afirmando que "el argumento de que la tasa libre de
riesgo compensa a los demandantes porque los priva del lado positivo de una inversion riesgosa es errénea en
multiples niveles". El problema fundamental de este argumento es que, dado que la Demandante nunca realiz6 la
inversion, nunca asumié ninguno de los riesgos asociados. Ademas, si bien el inversor puede haber sido privado de la
oportunidad de obtener ganancias financieras, también se liber6 del riesgo de pérdidas financieras. Esto se debe a
que no todas las empresas riesgosas resultaran positivas. Es la presencia de incertidumbre y riesgo lo gue hace
necesario compensar a los inversores con un mayor rendimiento. En el caso de compensar a un inversionista por un
acto ilicito, un tribunal esta lidiando con un ambiente de certeza. Una vez que se ha cometido el hecho ilicito, la
Demandante no enfrenta ningn riesgo comercial o de mercado” (Christina L. Beharry, "Tasas de interés de pre
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899. Numerosos tribunales arbitrales han confirmado este enfoque,*?® particularmente en los
casos en que el inversionista ya no opera los activos respecto de los cuales presenta un reclamo
de expropiacion.’®? La Demandante acepté implicitamente esta proposicion, que Bolivia
explicé en el Escrito de Contestacion,***! cuando decidié no hacer comentarios al respecto en

su Réplica sobre dafos.

900. En Perenco c. Ecuador, un experto asociado con Compass Lexecon argumentd que los
intereses solo deberian compensar el valor temporal del dinero y, por lo tanto, el tribunal
deberia aplicar tasas libres de riesgo. El razonamiento del experto se explica y cita en el laudo

Burlington c. Ecuador :

[e]ste también fue el enfoque adoptado por el experto de Perenco, el Prof. Kalt
también de Compass Lexecon, en relacién con la demanda de Perenco por flujos de
efectivo pasados contra Ecuador. Después de explicar que los flujos de efectivo
futuros deben descontarse en la WACC, el Dr. Kalt se refiere a la actualizacion de

los flujos de efectivo pasados de la siguiente manera:

“[...] Si Perenco se va a mantener econdmicamente completo, el monto de los dafios
finales otorgados debe reflejar el valor perdido de no tener acceso a ese dinero
durante el periodo entre el momento en que se acumulan los montos y la fecha de

evaluacion.

A diferencia de la tasa de descuento utilizada para descontar la corriente de flujos

de efectivo futuros discutida anteriormente, que debe ser lo suficientemente alta

como para compensar el nivel de riesgo relacionado con proyectos no

diversificables, la tasa utilizada para compensar a Perenco por el valor temporal de

estos fondos es menor. Esto refleja el hecho de que, si bien Perenco esta renunciando

al valor temporal del dinero en cualguier indemnizacién por dafios mientras espera

dicha adjudicacién, Perenco no esta invirtiendo el monto de la adjudicacion en

sentencia en el arbitraje de inversion internacional”, Journal of International Dispute Settle, mayo de 2016 , QE-
96 , pp. 75- 76 (énfasis afiadido)).

1329 Cube Infrastructure Fund SICAV y otros c. Reino de Espafa, Caso CIADI N° ARB/15/20, Decision sobre
jurisdiccion, responsabilidad y decision parcial sobre dafios de 19 de febrero de 2019, RLA-219, 11 535, 537.

1330 Murphy Exploration and Production Company International c. Republica del Ecuador [11], Caso CPA No. 2012-
16, Laudo final parcial , RLA-99 , 1 450; Burlington Resources, Inc v Republica del Ecuador (Caso CIADI No ARB /
08/5) Decision sobre reconsideracion y adjudicacion de 7 de febrero de 2017, CLA-134 , 11 533-535; Vestey Group
Ltd v Republica Bolivariana de Venezuela. , Caso CIADI No. ARB/06/4, Laudo de 15 de abril de 2016, RLA-5, |
446; Yukos Universal Limited (Isla de Man) ¢ Federacion de Rusia (caso CPA no AA 227) Laudo final de 18 de julio
de 2014, CLA-122, 11 1684-1685; Perenco Ecuador Limited c. La RepUblica de Ecuador, Caso CIADI No.
ARB/08/6, Laudo de 27 de septiembre de 2019, RLA-204 , 1 410, nota 453 .

1331 Egcrito de Contestacion |, § 919.
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ningun esfuerzo arriesgado gue requiera una compensacion por el riesgo. En

consecuencia, el factor de interés que se aplicara al periodo historico hasta la fecha
del pago real de los dafios a Perenco es una tasa de interés relativamente baja y

sin riesgos. 3%

901. Por otro lado, la Demandante ya no estuvo expuesta a ningun riesgo relacionado con ninguno
de los Activos después de la reversion respectiva. El producto financiero que genera el pago
de intereses en el presente caso es el Laudo del Tribunal, no los Activos presuntamente
expropiados. Como explicé el Dr. Flores en su primer informe, la tasa de interés debe reflejar
el perfil de riesgo del laudo,** y no el de los Activos. Bolivia explicé en la Escrito de
Contestacion (y la Demandante no ha negado en su Réplica sobre dafios) que el laudo no esta

expuesto a ningun riesgo. 334

902. Por lo tanto, no hay razon para que el Tribunal otorgue intereses a una tasa que no sea de

riesgo en el presente caso.

903. En cuarto lugar, en un intento final de defender la razonabilidad de las tasas de interés
propuestas, la Demandante afirma que tales tasas serian (i) “més bajas que las tasas a las que
Bolivia podria haber tomado fondos prestados . **° (ii) “modestas en comparacién con la
tasa de rendimiento” que la Demandante esperaba recibir de los Activos,*%,
y (iii) razonables si se compara con el coste de financiacién para las empresas en América

Latina.’*¥" Estas comparaciones son inapropiadas.

904. Primero, la tasa a la que Bolivia podria haber tomado fondos prestados en el pasado (o0 a la
que continta haciéndolo en el presente) es irrelevante a los efectos de establecer la tasa de

interés sobre la compensacion que este Tribunal puede otorgar a la Demandante (quod non).

1332 Burlington Resources, Inc c. Republica del Ecuador (Caso CIADI No ARB/08/5) Decision sobre reconsideracion
y laudo de 7 de febrero de 2017, CLA-134 , 1 534 (énfasis afiadido). Véase Perenco Ecuador Limited c. La Republica
de Ecuador, Caso CIADI No. ARB/08/6, laudo del 27 de septiembre de 2019, RLA-204 , nota al pie 453 (““ Esto se
basa en el rendimiento anual historico publicado real del Nota T de 10 afios de los EE. UU. Segun lo informado por
la Reserva Federal de los EE. UU. Y publicada diariamente por la Junta de la Reserva Federal de los EE. UU. Estos
datos historicos de rendimiento se encuentran en los Anexos JK-39 y JK-77C del Prof. Kalt, asi como en los Anexos
BR de Brattle 20 y BR-116. El Tribunal entiende que la Reserva Federal publica rendimientos anualizados. Los
expertos han usado consistentemente la misma serie de rendimientos anualizados a lo largo de los procedimientos de
quantum”’. El Profesor Kalt es un experto de Compass Lexecon).

1333 Econ One, 196.

1334 Escrito de Contestacion, 1 928
1335 Réplica sobre darios, 1 181.
1336 Réplica sobre dafios, 1 182.

1337 Réplica sobre dafios, 1 183
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905. La Demandante, sin declararlo expresamente, esta intentando aplicar la teoria del préstamo
forzado, también conocido como el enfoque del deudor forzado. Esta teoria se basa en la
suposicion de que los fondos sujetos a mora se habrian visto afectados por el riesgo de
incumplimiento del deudor, como si el “pago de indemnizacion o dafios por parte de los
estados [también] pudiera considerarse como un préstamo otorgado por el inversor [al
Estado ], y por lo tanto “la tasa de interés previa al laudo debe corresponder a la tasa de
endeudamiento a corto plazo del demandado’**® La aplicacion de esta teoria, sin
embargo, inevitablemente conduce a “la cantidad de interés [que no tiene] nada que ver con
la pérdida real de la Demandante ”.1**° Esta posicion, a su vez, es incompatible con el
principio de que, de conformidad con el derecho internacional, la indemnizacion tiene por

objeto reparar el dafio realmente sufrido por la victima,**y, por lo tanto, no le preocupan las

circunstancias (incluido el perfil de riesgo) del autor del presunto hecho ilicito. Ademas, la
tasa de endeudamiento de un Estado tiene en cuenta el riesgo de incumplimiento de la deuda
soberana, lo que no corresponde a la tasa de interés aplicada a una indemnizacién por dafios
y perjuicios. Es légico que esta teoria nunca haya sido aceptada por los tribunales de

inversion.

906. Dos, la tasa de rendimiento esperada de la Demandante también es irrelevante a los efectos
de establecer la tasa de interés aplicable en el presente caso. La Demandante es muy
consciente de este hecho o de lo contrario hubiera solicitado que el Tribunal aplicara una tasa
de interés equivalente a su costo de capital promedio ponderado (o0 “WACC”, propuesto por
las demandantes y rechazado por los tribunales Rurelec y South American Silver). No lo hizo
asi.

907. La tasa de rendimiento esperada de la Demandante solo podria haber sido relevante si la
Demandante hubiera presentado un reclamo separado por pérdida de ganancias debido a una
inversion que la conducta supuestamente ilegal de Bolivia le habria impedido hacer, es
decir, una demanda separada por intereses como dafios en lugar de simplemente reclamando
intereses por dafios y perjuicios. Tal reclamo habria implicado que la Demandante demuestre
la certeza y el valor de las ganancias perdidas: habria estado sujeto a la misma prueba legal

que cualquier reclamo por dafios, como causalidad, previsibilidad y prueba de pérdida :

1338 |, Marboe , Calculo de compensacidn y dafios en el derecho internacional de inversiones , Oxford University Press
(2017), RLA-104 (bis), 16.109

1339 |, Marboe , Calculo de compensacion y dafios en el derecho internacional de inversiones , Oxford University Press
(2017), RLA-104 ( bis), 1 6110.

1340 Como la misma demandante admite. Réplica sobre dafios, 7.
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[p]ara que un tribunal otorgue intereses como dafios, un demandante primero debera
presentar un reclamo de intereses como dafios. Por lo tanto, la Demandante tendria
qgue demostrar que existe la autoridad para otorgar intereses como dafios, que la
pérdida fue causada por el demandado, que era previsible y que la Demandante

podia probar la pérdida con suficiente grado de certeza,****

908. La Demandante no ha presentado tal reclamo.

909. Tres, el costo de financiamiento para las corporaciones en América Latina también es

irrelevante para la decision de este Tribunal sobre los intereses.

910. Por un lado, el costo promedio de financiamiento para corporaciones en América Latina
utilizado por Compass Lexecon abarca el costo de financiamiento de diferentes
corporaciones, con diferentes caracteristicas, que operan en diferentes economias.’*? La
Demandante no se ha molestado en explicar por qué estos datos serian relevantes en el
presente caso. Como explicé el Dr. Flores, las tasas de interés para las corporaciones
latinoamericanas utilizadas por Compass Lexecon se basan en el “ICE BofA Latin America
Emerging Markets Corporate Plus Index”, y representan los riesgos de incumplimiento y
vencimiento, de manera similar a las tasas publicadas por el Banco Central de Bolivia, que

son riesgos no asumidos por la Demandante:

[e]ste indice rastrea el desempefio de la deuda denominada en délares y euros
emitida publicamente por corporaciones asociadas con América Latina. De manera
similar a las tasas utilizadas por Compass Lexecon , las tasas de interés derivadas
de este indice incluyen una compensacion por el riesgo de vencimiento y el riesgo de

incumplimiento, riesgos que la Demandante no ha asumido.**

911. Por otro lado, la Demandante y Glencore International (i) no son empresas promedio; (ii) no
adquieren préstamos promedio con tasas promedio; (iii) no son corporaciones
latinoamericanas; y (iv) no han (y no buscaran) préstamos comerciales en Boliviao en
Ameérica Latina. La comparacion simplemente no se sostiene. Ademas, la Demandante

y Glencore International tienen acceso a financiamiento internacional a tasas mucho méas

1341 TJ Sénéchal y JY Gotanda , "El interés como dafios" (2008-2009) Vol. 47 Columbia Journal of Transnational Law
491, CLA-75 , p. 514 (p. 24 del pdf).

1342 Compass Lexecon |l, nota 214.

1343 Quadrant 11, 1 212.
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bajas: Glencore International puede pedir prestados miles de millones de ddlares a tasas

inferiores a LIBOR + 19%.134

912. En quinto lugar, el rechazo de la Demandante de las tasas de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos a 6 meses 0 1 afio es indtil. Este rechazo se basa en la suposicién erronea de
gue dichas tasas no serian aplicables por ser tasas de deuda a corto plazo, cuando Bolivia
supuestamente deberia pagar una indemnizacion a la Demandante por mas de diez afios.3*
Como explicé el Dr. Flores, si una tasa refleja la deuda a corto o largo plazo es irrelevante para
el interés previo al laudo.** El Gnico factor relevante para determinar la tasa de interés previa
al laudo es el riesgo,**" y las tasas de bonos del Tesoro de los Estados Unidos son aplicables
porgue no tienen riesgos. Ademas, las tasas que reflejan deudas a largo plazo explican los

riesgos de vencimiento, que la Demandante no ha asumido:

[[Jos prestamistas exigen rendimientos mas altos para los bonos de mayor duracion
para tener en cuenta la posibilidad de que el valor del bono en si disminuya si las
tasas de interés aumentan porgue sus bonos se habran vuelto menos atractivos que
otros bonos. Las cuantias adjudicadas al reclamante seran fijas, incluso si las tasas
de interés suben, por lo que la Demandante no han estado expuestos al riesgo
vencimiento de los bonos de mayor duracién. Por lo tanto, la Demandante no debe

ser compensado por otro riesgo que no soportg.***

913. En consecuencia, Bolivia respetuosamente solicita que el Tribunal desestime los argumentos
de la Demandante sobre los intereses y, en su lugar, ordene los intereses a una tasa libre de
riesgo equivalente al rendimiento a 6 meses o 1 afio de bonos del Tesoro de los Estados

Unidos.'®* Esta tasa:

e Se ajusta a la prescripcion del Tratado de unatarifa comercial o legal normal
aplicable en Bolivia. Los bonos del Tesoro de los Estados Unidos se pueden comprar

a través de bancos, brokers y directamente del Tesoro de los Estados Unidos v, por

1344 Escrito de Contestacion, § 937; Econ One, ] 198

1345 Réplica sobre dafios, 1 184; Compass Lexecon Il, 1 124.
1346 Quadrant 11, { 206.

1347 Quadrant 11, § 206.

1348 Quadrant Il, 1 207.

1349 Quadrant 11, 1 199
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lo tanto, constituyen tasas que estan disponibles regularmente para los inversores

(incluso en Bolivia);**®°

e Es razonable desde un punto de vista econémico. Como explicé el Dr. Flores, una
tasa de interés comercial “dependera del perfil de riesgo del producto financiero que
genera los pagos de intereses. ”**! En el presente caso, el producto financiero que
genera el pago de intereses es el laudo de este Tribunal , que no esta expuesto a

riesgos; 2y

e No “recompensaa [Bolivia] por su conducta ilegal,”®*%® como afirma
incorrectamente la Demandante. Como se explico anteriormente, “las tasas a las que
Bolivia podria haber tomado fondos prestados si hubiera compensado rapidamente
[ala Demandante]” son irrelevantes para los propositos de la decision sobre intereses

de este Tribunal.

5.1.2 Si el Tribunal decidiera que los intereses deben compensar también riesgos

inexistentes (quod non), deberia al menos otorgar intereses a Tasa LIBOR + 1%

914. Si el Tribunal tuviera la intencién de otorgar los intereses de la Demandante a una tasa de

riesgo, Bolivia solicita que dicha tasa sea equivalente a la tasa LIBOR + 1% de los EE.UU.**%*

915. En primer lugar, la Demandante ofrece una refutacion breve y poco convincente de esta

proposicion, basada en los siguientes tres argumentos incorrectos:

916. Uno, la Demandante rechaza la aplicacion de tarifas basadas en LIBOR, ya que no serian
“indicativas de 'tarifas comerciales normales' en Bolivia”**® Sin embargo, al igual que
el rendimiento de bonos del Tesoro delos Estados Unidos discutido en la Seccion
5.1.1 supra , esta tasa esta disponible en Bolivia y para las empresas bolivianas en el curso de

sus negocios (y también para Glencore International, el verdadero inversionista y

1350 Escrito de Contestacion, § 928; Econ One, § 196.
1351 Econ One, 1 196.

1352 Escrito de Contestacion, 1 928; Econ One, { 196.
1353 Réplica sobre dafios, 1 187.

1354 Quadrant 11, 9 212 (“Por lo tanto, incluso si el interés en este Arbitraje incluyera riesgos ex ante tales como el
riesgo de incumplimiento y el riesgo de vencimiento (como se explicd anteriormente, no deberia), no habria
justificacion para otorgar intereses en una tasa mas alta que LIBOR + 1% ").

1355 Réplica sobre darios, 1 184.
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demandante, en el curso regular de su negocios!®¢). Como Bolivia explicé en el Escrito de
Contestacion, los bancos internacionales y, en general, los mercados internacionales
establecen tasas de interés en referencia a latasa LIBOR para una moneda dada mas un
pequefio margen.™®®” La Demandante no ofrece comentarios sobre este hecho en la Réplica

sobre dafos, por lo que lo confirma implicitamente.

917. Dos, la Demandante afirma que la tasa LIBOR + 1% de los Estados Unidos seria inapropiada
ya que supuestamente “ignora la realidad de que las empresas suelen invertir en
oportunidades que tienen un riesgo significativamente mayor que las tasas LIBOR [...]. "**%®

Los tribunales de Rurelec y South American Silver citados por la Demandante ya han

decidido que los intereses no deberian compensar a las demandantes por los riesgos que no

soportan. En cualquier caso, la llamada “realidad ” de la Demandante es irrelevante para la
discusion actual. Como se explicd en la Seccion 5.1.1 supra, el producto financiero que
genera interés en el presente caso sera el laudo del Tribunal, y no los Activos en si. La

Demandante no ha retenido los Activos ni ha incurrido en ningdn riesgo relacionado con ellos

desde sus respectivas reversiones.

918. Tres, la Demandante afirma que es irrelevante que Glencore International haya asegurado la
financiacion de miles de millones de délares a una tasa promedio de LIBOR de EE.UU. + 1%

en el pasado.t3°

919. Esto no puede ser asi cuando, como explicd Bolivia, Glencore International es el
inversionista y el verdadero demandante en este arbitraje.’*® De acuerdo al mismo caso
planteado por la Demandante, el derecho internacional exige que la reparacion coloque a la
victima del acto ilegal en la situacion en la que hubiera estado de no haber sido por el acto
ilegal. Por lo tanto, el costo de los préstamos de Glencore International, como la verdadera
victima de la conducta supuestamente ilegal de Bolivia, es lo Unico que es relevante. Si

Glencore International necesitara acceder al crédito para compensar el valor de los dafios

1356 Como Bolivia explicd anteriormente, Glencore International se ha prestado sumas de dinero muy superiores a la
cantidad en disputa en este arbitraje a unatasa LIBOR + 0.4. Ver el Informe Anual Glencore, 2019, QE-59,
p. 51)

1357 Escrito de Contestacion, 1 931

1358 Réplica sobre dafios, 1 186, citando a TJ Sénéchal y JY Gotanda , "El interés como dafios” (2008-2009) Vol. 47
Columbia Journal of Transnational Law 491, CLA-75 , pp. 36-37

1359 Escrito de Contestacion, 1 931; Réplica sobre darios,  184; Compass Lexecon 11, 1 118-122, 128

1360 Dyplica sobre el fondo, {1 452-456. Glencore Bermuda no participé en las negociaciones que condujeron a la
adquisicion de los Activos, no celebré los acuerdos de compra de acciones para el control de los Activos y nunca oper6
ni administro los Activos, ya que Glencore International desempefio todos estos roles.
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reclamados en este arbitraje, habria obtenido dicho crédito a una tasa de interés de EE.UU.
LIBOR + 1 e inferior.

920. El costo de endeudamiento de Glencore International es aun més relevante ya que el costo
de endeudamiento de la Demandante es, como era de esperar, desconocido. Después de todo,
la Demandante es una empresa de papel sin actividad, sin oficinas y sin personal.*®! Por lo
tanto, incluso si el Tribunal desestimara la objecién jurisdiccional ratione personae
de Bolivia, el Gnico proxy a su disposicion para el costo de endeudamiento de la Demandante

seguiria siendo el costo del préstamo de Glencore International.

921. En segundo lugar, la Demandante no hace comentarios sobre la extensa jurisprudencia citada
por Bolivia, lo que demuestra la aplicacion por parte de numerosos tribunales internacionales
de latasa LIBOR mas un pequefio margen como tasa de interés comercial normal.*¢? La
Demandante tampoco comenta el hecho que los Profs. Gotanda y Sénéchal, a quienes cita
para apoyar sus tipos de interés propuestos, también reconocen que el enfoque adoptado por
los tribunales de inversion es de otorgar interés a una tasa de mercado, tales como los Bonos
del Tesoro de los EE.UU. o tasas LIBOR.362

922. Por todas estas razones, Bolivia solicita respetuosamente que, si el Tribunal descartara la
aplicacién del rendimiento a 6 meses o 1 afio de Bonos del Tesoro de los EE.UU. Como la
tasa de interés aplicable en el presente caso, aplique una tasa equivalente a LIBOR de EE.UU.
+ 1%.

5.2 La Demandante puede, a lo sumo, reclamar un interés simple

923. El Tratado no ordena intereses compuestos bajo el Articulo V. La Demandante, una vez mas,
abandona el Tratado a favor de lo que percibe como el régimen mas favorable segln el
derecho internacional, que, segun afirma, prescribe la aplicacion de interés compuesto, en
lugar de interés simple. La posicién de la Demandante es incorrecta por las siguientes tres

razones:

924. En primer lugar , el Comentario a los articulos de la Comision de Derecho Internacional
sobre la responsabilidad Estatal indica que el interés simple deberia otorgarse bajo el derecho

internacional:

1361 D(iplica sobre el fondo, 11 344, 477
1362 Egcrito de Contestacion, 1 934.
1363 TJ Sénéchal y JY Gotanda, “El interés como dafios” (2008-2009) Vol 47 Columbia Journal of Transnational Law

491, CLA-T75, p. 510.
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[I1a opinidn general de las cortes y tribunales ha estado en contra de la otorgacion
de intereses compuestos, y esto es cierto incluso en aquellos tribunales que sostienen

que los demandantes normalmente tienen derecho a intereses compensatorios.***

925. En segundo lugar, aunque, més recientemente, algunos tribunales han otorgado intereses
compuestos en algunos casos, otros tribunales se han negado a hacer lo mismo, prefiriendo el
interés simple.*® La Demandante no aborda este punto, simplemente afirmando que “Bolivia

puede citar solo algunas decisiones arbitrales inapropiadas 3%

para respaldar su posicion
de que deberia aplicarse un interés simple. La demandante solo se involucra con uno de los
precedentes citados por Bolivia, afirmando que el tribunal de Yukos respalda su propia
posicion de que el interés compuesto es la norma.*®’ Sin embargo, el tribunal de Yukos no

otorga un interés compuesto.*6

926. La otorgacion de interés compuesto esta lejos de ser unanime, y sélo debe ser concedida de
acuerdo a circunstancias especificas, como el Tribunal del caso Santa Elena c. Costa

Rica explicé:

[n]Jo ha surgido un estado de derecho uniforme de la practica del arbitraje
internacional en lo que respecta a la determinacion de si el interés compuesto o

simple es apropiado en cualquier caso dado. Mas bien, la determinacion de interés

es producto del ejercicio de juicio, teniendo en cuenta todas las circunstancias del

1364 Comision de Derecho Internacional, “Proyecto de articulos sobre Responsabilidad de Estatal por hechos
internacionalmente ilicitos, con comentarios” [2001- Il ( 2)] Anuario de la Comision de Derecho Internacional, CLA-
30, pag. 108, punto (8) .

1365 Escrito de Contestacion, 11 940-943. Ver CME Czech Republic BV ¢ Republica Checa (CNUDMI) Laudo final del
14 de marzo de 2003, CLA-42 , 1 644 (“[a]l respecto del derecho internacional, los tribunales arbitrales en el pasado
otorgaron intereses compuestos con poca frecuencia”); Sr. Franck Charles Arif c. Republica de Moldova , Caso
CIADI No. ARB/11/23, Laudo del 8 de abril de 2013, RLA-69, { 619 (“La Demandante no justifico intereses
compuestos, y dada la naturaleza de los dafios en este caso, el Tribunal considera el interés simple es mas
apropiado") ; Rosinvestco UK Ltd. c. La Federacion de Rusia, SCC Arbitration V(079/2005), Laudo Final del 12 de
septiembre de 2010, RLA-117, § 689 (“[si] [...] el Tribunal considera que debe otorgar intereses en un tasa
comercial normal, esto no significa que el Tribunal esté obligado a otorgar intereses compuestos”)

1366 Réplica sobre dafios § 189
1367 Réplica sobre dafios § 189
1368 Yykos Universal Limited (Isla de Man) ¢ Federacion de Rusia (Caso CPA No AA 227) Laudo final de 18 de julio
de 2014, CLA-122, 11689 (“el Tribunal ha concluido que, en las circunstancias de este caso, seria justo y razonable
otorgar a los Demandantes un interés simple previo al laudo e intereses posteriores al laudo compuestos anualmente

si la Demandada no paga en su totalidad a las Demandantes los dafios por los cuales ha sido responsable antes del
vencimiento del periodo de gracia otorgado en lo sucesivo™) .
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caso en cuestion y especialmente las consideraciones de equidad que deben formar

parte de la ley que debe aplicar este Tribunal.***

927. La Demandante ain no ha indicado qué circunstancias del presente caso justificarian la
otorgacion de intereses compuestos. La Unica “circunstancia” que la Demandante podria
invocar es su propio mejoramiento financiero, dado que las demandas que present6 ante este
Tribunal se relacionan con eventos que tuvieron lugar entre 5y 10 afios atras.’*”® Si bien no
es sorprendente que la Demandante prefiera que se le otorguen intereses compuestos durante
este extenso periodo de tiempo, esta preferencia egoista no es suficiente para respaldar una
demanda de US$ 338.6 millones (a partir del 22 de enero de 2020). La naturaleza egoista del
reclamo de interés compuesto de la Demandante se evidencia por la diferencia sustancial

entre el valor de dicho reclamo y la cantidad de interés que se acumularia utilizando un interés

simple: %"
" Glencore Bermuda  US$ 338.6 millones - US$ 249.2 millones |
Bolivia US$ 32.8 millones US$ 31.7 millones

928. En tercer lugar, el derecho internacional permite al Tribunal referirse al derecho interno en
lo que respecta a los intereses. Como Bolivia explicé en el Escrito de Contestacion, los
tribunales en los casos Desert Line c. Yemen, Aucoven c. Venezuelay Duke Energy c.
Ecuador®”® han impuesto prohibiciones locales de interés compuesto y en su lugar han

aplicado interés simple. La Demandante no ofrece comentarios sobre estos precedentes y se

1369 Compaiiia del Desarrollo de Santa Elena SA contra Republica de Costa Rica (Caso CIADI No. ARB/96/1) Laudo
final de 17 de febrero de 2000, CLA-25, § 103 (cursiva agregada).

1370 Escrito de Contestacion, | 944.

1371 |_os valores de Bolivia se basaron en la tasa de Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de 1 afio. Véase también
Quadrant 11, § 213 (“Con fines ilustrativos, la aplicacion de las tasas del Tesoro de los Estados Unidos a un afio
a los resultados de Compass Lexecon genera intereses de US$ 32.8 millones. Es decir, el clculo de intereses de
Compass Lexecon se infla por US$ 305.8 millones ).

1372 Desert Line Projects LLC c. La Republica de Yemen , Caso CIADI No. ARB/05/17 , Laudo del 6 de febrero de
2008, RLA-119, 11 294-295; Autopista Concesionada de Venezuela, CA contra Republica Bolivariana de
Venezuela (Caso CIADI No ARB / 00/5) Laudode 23 de septiembre de 2003, CLA-44,  396; Duke
Energy Electroquil Partners & Electroquil SA c. Republica del Ecuador , Caso CIADI N° ARB/04/19, Laudo de 18 de
agosto de 2008, RLA-120, 1 457
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limita a afirmar, sin fundamento, que la prohibicién del interés compuesto segin la ley

boliviana seria inaplicable en este caso.'*"

929. En el caso de la Demandante, la ley boliviana en realidad permitiria la concesion de intereses
compuestos en asuntos comerciales,*”* a pesar de la prohibicién del Cédigo Civil de esta
préctica en sus articulos 412 y 413.°7° Para esta propuesta, la Demandante se basaen
el Articulo 800 del Cadigo de Comercio de Bolivia, que dice lo siguiente:

Art. 800.- (CAPITALIZACION DE INTERESES). No se puede capitalizar intereses
devengados y aun no pagados, salvo que ello se haya convenido con posterioridad a
la celebracion del contrato o cuando el acreedor demande judicialmente su pago.
Empero en cualquiera de estos casos deben concurrir las siguientes circunstancias:
1) Que los intereses se adeuden por mas de un afo; y 2) Que la mora en el pago del
capital e intereses no sea imputable al acreedor. Es nulo el pacto en contra de lo
dispuesto en este articulo.’*"®

930. La posicion de la Demandante es incorrecta, por dos razones:

931. Uno, el Cddigo de Comercio de Bolivia solo es aplicable a las relaciones legales relacionadas
con la actividad comercial.**’ La hip6tesis de compensacion por expropiacion no se
contempla en la definicion de actividad comercial establecida por el articulo 6 del Cédigo de
Comercio,*® que, por lo tanto, no es aplicable a los hechos que sirven de base para las
demandas de la Demandante.

932. Dos, incluso si el Estado actuara como una entidad privada en este caso (quod non), el
Acrticulo 800 no seria aplicable a este caso, ya que no se cumplen las condiciones para su

aplicacion.

1373 Réplica sobre dafios § 190.
1374 Réplica sobre dafios § 192.

1375 Codigo Civil del Estado Plurinacional de Bolivia, RLA-118, los articulos 412 y 413 (“ Articulo 412 — estan
prohibidos el anatocismo y Toda otra forma de capitalizacion de Los intereses las Convenciones en contrario nulas
hijo Artigo 413 -.. El cobro de intereses especificos en tasa superior a la maxima legalmente permitida, asi como de
intereses capitalizados, constituye usura y se encuentra sujeto sujeto a restitucion, sin perjuicio de las limitaciones
penales ")

1376 Codigo Civil del Estado Plurinacional de Bolivia, RLA-118, Articulo 800

1877 Cédigo de Comercio de Bolivia, R-527, art. 1 (“Art. 1 ° (ALCANCE DE LA LEY). El Cddigo de Comercio regula
las relaciones juridicas derivadas de la actividad comercial )

1378 Bl Articulo 6 trae 21 ejemplos de actividad comercial, como “[una compra de mercaderias o bienes muebles
destinados a su venta en el mismo estado o después de alguna transformacion, y la subsecuente enajenacion de ellos,
asi como su permute” y “[una compra venta de una empresa mercantil o establecimiento comercial o la enajenacién
de acciones, cuotas o partes de interés del fondo social” ninguna de ellas relacionada con la compensacion por
expropiacion. Codigo de Comercio Boliviano, R-527, Art. 6)
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933. Bajo el articulo 800, el interés compuesto se puede aplicar excepcionalmente, a condicién
de que (i) el interés se ha acumulado durante méas de un afio; y (ii) el retraso en el pago del
capital y los correspondientes intereses no sean atribuibles al acreedor. La Demandante
decidié no comenzar este arbitraje mientras Glencore y Bolivia negociaron posteriormente a
la reversion de los Activos, por casi diez afios. Esta eleccion contribuye a la cantidad de
tiempo que habra transcurrido entre las reversiones y cualquier pago que Bolivia haga bajo el
laudo final del Tribunal (quod non). Tal contribucion excluye, por lo tanto, la aplicacion del
Articulo 800.

934. En conclusion, solo un interés simple puede, como maximo, ser otorgado a la Demandante

en el presente caso.

6. PETITORIO

935. Mediante la presente, Bolivia incorpora el Petitorio que figura en su Escrito de Contestacion
del 18 de diciembre de 2017 y en su Duplica sobre el fondo del 24 de octubre de 2018.

936. En caso que:

a. el Tribunal determine que tiene jurisdiccion sobre los reclamos de la Demandante
y que dichos reclamos sean admisibles; y
b. el Tribunal confirme el fondo de algunos o todos los reclamos de la Demandante,
937. Bolivia solicita respetuosamente al Tribunal:

a. DECLARAR que la Demandante no ha demostrado que ha sufrido dafios que
sean ciertos y, por lo tanto, DESESTIMAR todas las solicitudes de compensacién

de la Demandante;

b. Si el Tribunal determina que la Demandante ha sufrido dafios que sean
ciertos, DECLARAR que la propia conducta de la Demandante caus6 la
reversion de los Activos (cortando asi la cadena de causalidad) y, por lo tanto,
RECHAZAR cualquier compensacion por la supuesta expropiacion de los
Activos; y RECHAZAR cualquier solicitud de compensacién en relacion con las
reclamaciones de TJE y PSP de la Demandante, ya que la Demandante no ha

ofrecido ningun andlisis de causalidad en apoyo de dichas reclamaciones;

c. Si el Tribunal determina que Bolivia fue responsable de los dafios de la
Demandante, DECLARAR que cualquier compensacion debida a la Demandante

se limita a la calculada por los expertos de Bolivia; y

d. REDUCIR cualquier compensacion debida a la Demandante por, al menos,

el 75% para la Mina Colquiri y la Fundidora de Antimonio, y el 50% para la
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Fundidora de Estafio debido a la contribucion material de la Demandante a sus

propias pérdidas.

938. En caso que el Tribunal decida otorgar intereses sobre cualquier compensacion debida a la
Demandante, Bolivia respetuosamente solicita que se otorguen intereses simples a una tasa
libre de riesgo. En caso que el Tribunal otorgue intereses a una tasa que recompense el riesgo,
la tasa no debe ser superior a US LIBOR +1.

939. Finalmente, Bolivia respetuosamente solicita que el Tribunal:

a. ORDENE a la Demandante que reembolse a Bolivia todos los costos y gastos
incurridos en este arbitraje, incluidos los intereses adeudados y pagaderos desde
la fecha en que Bolivia incurri6 en dichos costos y gastos hasta la fecha del pago
total; y

b. ORDENE cualquier otra reparacién que el Tribunal considere apropiada.

Respetuosamente presentado este 8 de junio de 2020

[FIRMA DECHERT]

Dechert (Paris) LLP
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