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GLOSARIO DE TERMINOS DEFINIDOS Y ABREVIACIONES

Activos

Conjuntamente, la Fundicién de Estafio, la

Fundicién de Antimonio y la Mina de Colquiri

Acuerdo de Rosario

Acuerdo entre Colquiri, FEDECOMIN La Paz,
FENCOMIN, Central Local de Cooperativas
Mineras de Colquiri, Cooperativa Minera Collpa
Cota, Cooperativa Minera Socavon Inca,
Cooperativa 26 de Febrero y el Vice Ministro de
cooperativas del Ministerio de Mineria, 7 de junio
de 2012

Allied Deals

Allied Deals plc (posteriormente denominada

RBG Resources plc)

Arrendamiento de la Mina de Colquiri

Arrendamiento de Colquiri, 27 de abril de 2000

Audiencia sobre Cuantia

Audiencia sobre Cuantia del 28 de marzo al 1 de
abril de 2021

Audiencia sobre Jurisdiccion y Fondo

Audiencia sobre Jurisdiccién y Fondo del 20 al 23
de mayo 2019

CAPEX (por sus siglas en inglés)

Gastos de capital

CAPM (por sus siglas en inglés)

Modelo de Valoracién de Activos Financieros

CDC (por sus siglas en inglés)

Commonwealth Development Corporation

CClI Camara de Comercio Internacional
CDI Comision de Derecho Internacional
Cl Corte Internacional de Justicia
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Cddigo de Mineria

Ley No. 1.777 promulgada por Bolivia, 17 de
marzo de 1997

Colquiri

Compaiiia Minera Colquiri S.A.

COMIBOL

Corporacion Minera de Bolivia

Comision Calificadora

Comision designada por el Ministerio de

Comercio Exterior e Inversién

Compafiias Panamefias

Iris, Shattuck y Kempsey

Comsur Compariia Minera del Sur S.A., posteriormente
denominada Sinchi Wayra
Consorcio Consorcio integrado por CDC y Comsur
CPA Corte Permanente de Arbitraje
CPJI Corte Permanente de Justicia Internacional

CRP (por sus siglas en inglés)

Prima de riesgo pais

CVDT o Convencion de Viena

Convencion de Viena sobre el derecho de los
tratados de las Naciones Unidas, 23 de mayo de
1969

DCF (por sus siglas en inglés)

Flujos de caja descontados

Decreto de Reversién de la Fundicién de

Antimonio

Decreto Supremo No. 499, 1 de mayo de 2010

Decreto de Reversion de la Fundicién de

Estafio

Decreto Supremo No. 29.026, 7 de febrero de
2007, publicado en la Gaceta Oficial No. 2.969 el
9 de febrero de 2007

Decreto de Reversion de la Mina de Colquiri

Decreto Supremo No. 1.264, 20 de junio de 2012

Demandada

Estado Plurinacional de Bolivia o Bolivia

Demandante

Glencore Finance (Bermuda) Ltd.

Duplica de Bolivia

Réplica de Bolivia a las Objeciones Preliminares

y Duplica sobre el Fondo, 24 de octubre 2018
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Duplica sobre Dafios

Duplica sobre Dafios de la Demandada, 8 de junio

de 2020
EMV Empresa Metalurgica Vinto
ENAF Empresa Nacional de Fundiciones

Escrito de Contestacion de Bolivia

Objeciones Preliminares de Bolivia, Escrito de
Contestacion y Respuesta sobre Bifurcacion, 18
de diciembre de 2017

Escrito de Demanda

Escrito de Demanda, 15 de agosto de 2017

Escrito Post Audiencia de Bolivia

Escrito Post Audiencia de Bolivia, 18 de

noviembre de 2021

Escrito Post Audiencia de la Demandante

Escrito Post Audiencia de la Demandante, 18 de
noviembre de 2021

FEDECOMIN Federacion Departamental de Cooperativas
Mineras
FENCOMIN Federacion Nacional de Cooperativas Mineras
FSTMB Federacion Sindical de Trabajadores Mineros de

Bolivia

Fundicion de Antimonio

Fundicion de Antimonio ubicada cerca de la

ciudad de Oruro, Bolivia

Fundicion de Estafio

Fundicion de Estafio ubicada cerca de la ciudad
de Oruro, Bolivia

G&A

Gastos generales y administrativos

Glencore Bermuda

Glencore Finance (Bermuda) Ltd.

Glencore International

Glencore International AG

IBME indice de bonos de mercados emergentes
Ing. Moreira Ing. David Alejandro Moreira Vel&squez, testigo
presentado por el Estado Plurinacional de Bolivia
en este arbitraje
Iris Iris Mines and Metals S.A.
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Kempsey

Kempsey S.A.

Ley de Capitalizacion

Ley No. 1.544, promulgada por Bolivia, 21 de
marzo de 1994

Ley de Inversiones

Ley No. 1.182 promulgada por Bolivia, 17 de
septiembre de 1990

Ley de Privatizacion

Ley No. 1.330, promulgada por Bolivia, 24 de
abril de 1992

LIBOR

London Inter-bank Offered Rate

LME (por sus siglas en inglés)

Bolsa de Metales de Londres

LOM

Life of Mine, vida util de la mina

MAS

Movimiento al Socialismo

Mina de Colquiri

Mina en Colquiri, Bolivia

Ministerio de Mineria

Ministerio de Mineria y Metalurgia del Estado

Plurinacional de Bolivia

Nuevo Dique de Colas o “TSF” por sus siglas

en inglés

Nuevo digue de colas

OPEX (por sus siglas en inglés)

Gastos operativos

PAH Pincock Allen and Holt
Paribas Investment Bank Paribas, consultor contratado
por Bolivia durante el proceso de privatizacién
Partes La Demandante y la Demandada, conjuntamente
PIDCP Pacto Internacional de Derechos Civiles y

Politicos

Plan de Inversién de Marzo de 2012

Plan de inversion de marzo de 2012, 4 de abril de
2012

Plan Trienal

Plan de tres afios para la Mina de Colquiri 2012-
2014, julio de 2011

Planta Concentradora

La planta de la Mina de Colquiri, que separa el

estafio de los otros minerales para producir
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concentrado de estafio

Planta de Colas

Una planta prevista para recuperar el estafio y el
zinc de las antiguas colas producto que quedan en

la Mina de Colquiri

PSP

Proteccion y seguridad plenas

RBG

RBG Resources plc (anteriormente denominada
Allied Deals)

Reglamento CNUDMI

Reglamento de Arbitraje de la Comisién de las
Naciones Unidas para el Derecho Mercantil

Internacional, revisado en 2010

Réplica de la Demandante

Réplica de la Demandante sobre el Fondo y de
Respuesta sobre las Objeciones Jurisdiccionales,
22 de junio de 2018

Réplica Post Audiencia de Bolivia

Réplica Post Audiencia de Bolivia, 13 de
diciembre de 2021

Réplica Post Audiencia de la Demandante

Réplica Post Audiencia de la Demandante, 13 de
diciembre de 2021

Réplica sobre Dafios

Réplica sobre Dafios de la Demandante, 22 de
enero de 2020

Reserva de Estafio

Concentrados de estafio de la Mina de Colquiri
almacenados en la Fundicion de Antimonio al
momento de la promulgacién del Decreto de

Reversion de la Fundicion de Antimonio

RMRM Recursos Minerales y Reservas de Mena
RPA Roscoe Postle Associates Inc.
Shattuck Shattuck Trading Co Inc.
Sinchi Wayra Sinchi Wayra S.A. (anteriormente conocida como

Comsur)
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Solicitud de exhibicién de evidencia presentada
por Bolivia de conformidad con la seccion 1782
Solicitud bajo la Seccion 1782 del Cadigo de los Estados Unidos, Titulo 28 en el

Tribunal Federal de los Estados Unidos para el

Distrito Este de Virginia _

Sr. Cordova Sr. Héctor Cdrdova Eguivar, testigo presentado
por el Estado Plurinacional de Bolivia en este

arbitraje

Sr. Eskdale Sr. Christopher Eskdale, testigo presentado por

Glencore Finance (Bermuda) Ltd. en este arbitraje

Sr. Lazcano Sr. Eduardo Lazcano, testigo presentado por

Glencore Finance (Bermuda) Ltd. en este arbitraje

Sr. Mamani Sr. Joaquin Mamani Chambi, testigo presentado
por el Estado Plurinacional de Bolivia en este

arbitraje

Sr. Sénchez de Lozada Ex-presidente de Bolivia, Sr. Gonzalo S&nchez de

Lozada y Sanchez Bustamante

Sr. Villavicencio Sr. Ramiro Villavicencio Nifio de Guzman, testigo
presentado por el Estado Plurinacional de Bolivia

en este arbitraje

SRK SRK Consulting, Inc.
TBI Tratado bilateral de inversion
TBI Suiza-Bolivia Acuerdo entre la Confederacion Suiza y la

Republica de Bolivia sobre Promocion y
Proteccion Reciproca de Inversiones, firmado el 6

de noviembre de 1987

TJE Trato justo y equitativo

™ Toneladas métricas
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TMS Toneladas métricas secas
Tratado RU-Bolivia o Tratado Acuerdo entre el Gobierno del Reino Unido de

Gran Bretafia e Irlanda del Norte y el Gobierno de
la Republica de Bolivia para la Promocion y
Proteccion de Inversiones, firmado el 24 de mayo

de 1988 y extendido a Bermuda el 9 de diciembre

de 1992
Vinto Complejo Metaldrgico Vinto S.A., anteriormente
RBG-Estaiio Vinto S.A. y Allied Deals Estafio
Vinto S.A.
VIM Valor justo de mercado
WACC (por sus siglas en inglés) Coste Promedio Ponderado del Capital
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INTRODUCCION
LAS PARTES DEL ARBITRAJE

La Demandante en el presente procedimiento es Glencore Finance (Bermuda) Ltd. (“Glencore
Bermuda”), sociedad constituida de conformidad con la legislacion vigente en Bermuda,

territorio de ultramar del Reino Unido. La Demandante esta representada por:

Noiana Marigo Freshfields Bruckhaus Deringer US LLP
Nigel Blackaby KC 601 Lexington Avenue 31st Floor
Thomas Walsh Nueva York, Nueva York 10022
Natalia Zibibbo Estados Unidos de América
Santiago Gatica
Diego Rueda
Sandra Gonzélez Ferrere Abogados
Diego Villaroel Avenida San Martin, 3er y 4to anillo
Martin Rosati Edificio Manzana 40, Torre 2 — Of. 2003, Piso 20
Santa Cruz de la Sierra
Bolivia

La Demandada en el presente arbitraje es el Estado Plurinacional de Bolivia (“Bolivia”). La

Demandada esta representada por:

César Adalid Siles Bazéan Procuraduria General del Estado
Patricia Guzman Meneses Calle Martin Cardenas No. 109
Javier Gonzalo Zabalaga Zona Ferropetrol, Ciudad de El Alto
Willy Angulo Diaz Estado Plurinacional de Bolivia
Eduardo Silva Romero Dechert (Paris) LLP

José Manuel Garcia Represa 22 rue Bayard

Javier Echeverri Diaz 75008 Paris, Francia

Ruxandra Irina Esanu

DESCRIPCION GENERAL DE LA CONTROVERSIA

La presente controversia surge de los decretos de reversién promulgados por el gobierno de
Bolivia en los afios 2007, 2010 y 2012 mediante los cuales las inversiones de la Demandante
fueron revertidas al dominio del Estado. La controversia se refiere a la Fundicion de Estafio, la
Fundicién de Antimonio, la Reserva de Estafio y el Arrendamiento de la Mina de Colquiri, como

se describen més adelante.?

Véase Secciones 111.2 a 111.6.B infra.
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La Demandante alega que las medidas adoptadas por Bolivia incumplen determinadas
obligaciones bajo el Acuerdo entre el Gobierno del Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del
Norte y el Gobierno de la Republica de Bolivia para la Promocidn y Proteccion de Inversiones (el
“Tratado RU-Bolivia” o “Tratado”).

HISTORIA PROCESAL
INICIO DEL ARBITRAJE

Mediante Notificacion de Arbitraje de fecha 19 de julio de 2016, la Demandante inici6 el
presente arbitraje de conformidad con el Reglamento de Arbitraje de la Comision de las Naciones
Unidas para el Derecho Mercantil Internacional, revisado en 2010 (el “Reglamento CNUDMI”),

y el articulo 8 del Tratado, que dispone lo siguiente:

ARTICULO 8
Arreglo de Diferencias entre un Inversionista y un Pais Receptor

(1) las diferencias entre un nacional o una sociedad de una Parte Contratante y la otra Parte
Contratante concernientes a una obligacién de la Gltima conforme a este Convenio y en
relacién con una inversién de la primera que no hayan sido arregladas legalmente y
amigablemente, pasado un periodo de seis meses de la notificacion escrita del reclamo, seran
sometidas a arbitraje internacional si asi lo deseara cualquiera de las Partes en la diferencia.

(2) En el caso de que la diferencia se refiera a arbitraje internacional, el inversionista y la
Parte Contratante en la diferencia podran consentir en someter la controversia:

(@) al Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (teniendo en
cuenta, cuando proceda, las disposiciones del Convenio sobre Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de Otros Estados, abierto a la firma en
Washington el 18 de marzo de 1965, y la Facilidad Adicional para la Administracion de
Procedimientos de Conciliacion, Arbitraje e Investigacion; o

(b) al Tribunal de Arbitraje de la Camara de Comercio Internacional; o

(c) a un arbitro internacional o a tribunal de arbitraje ad hoc a ser designado por un acuerdo
especial o establecido conforme a las Reglas de Arbitraje de la Comision de las Naciones
Unidas sobre el Derecho Comercial Internacional.

Si, después de un periodo de seis meses a partir de la notificacién escrita del reclamo, un
procedimiento alternativo no hubiese sido acordado, las partes en la diferencia tendran la
obligacién de someteria a arbitraje conforme a las Reglas de Arbitraje de la Comision de las
Naciones Unidas sobre el Derecho Comercial Internacional vigentes en ese momento. Las
partes en la diferencia podran acordar por escrito la modificacion de dichas Reglas?.

2

Tratado RU-Bolivia, 24 de mayo de 1988, articulo 8 (notas al pie omitidas), C-1.
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En su Notificacion de Arbitraje, la Demandante propuso que el Secretario General de la Corte
Permanente de Arbitraje (la “CPA”) actuara como autoridad nominadora en el marco del presente

arbitraje.

El 18 de agosto de 2016, la Demandada present6 su Respuesta a la Notificacion de Arbitraje,
que incluia una solicitud de bifurcacion del procedimiento. La Demandada acept la designacion

del Secretario General de la CPA como autoridad nominadora.
CONSTITUCION DEL TRIBUNAL

El 15 de septiembre de 2016, la Demandante nombro al Prof. John Y. Gotanda como arbitro por

ella nombrado.

El 24 de octubre de 2016, la Demandada nombré al Prof. Philippe Sands como arbitro por ella

nombrado.

Las Partes acordaron un procedimiento para seleccionar al arbitro presidente. Pese a sus esfuerzos,

las Partes no lograron ponerse de acuerdo respecto del arbitro presidente.

El 28 de febrero de 2017, el Secretario General de la CPA nombré al Prof. Ricardo Ramirez

Hernandez como &rbitro presidente.
ACTUACIONES PROCESALES INICIALES

El 8 de marzo de 2017, la CPA circulé en nombre del Tribunal un borrador de Acta de
Constitucion y un borrador de Orden Procesal No 1, e invit6 a las Partes a que presentaran sus

comentarios al respecto.

El Acta de Constitucion, de fecha 29 de marzo de 2017, fue firmada por cada uno de los
miembros del Tribunal y por las Partes. En ella, las Partes acordaron que los miembros del
Tribunal habian sido debidamente nombrados de conformidad con el Tratado y el Reglamento

CNUDMI, y que la CPA actuaria como secretaria y administraria el presente arbitraje.

El 15 de mayo de 2017, se celebr6 una Primera Reunion Procesal mediante conferencia

telefonica entre el Tribunal y las Partes.

El 31 de mayo de 2017, el Tribunal emiti6 la Orden Procesal No. 1, en la que fijé a los idiomas

inglés y espafiol como idiomas del presente arbitraje y a Paris, Francia como el lugar del arbitraje.
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En la Orden Procesal No. 1, el Tribunal también decidi6 que solo se pronunciaria sobre la solicitud
de bifurcacion de la Demandada tras la recepcion del Escrito de Demanda de la Demandante y
del Escrito de Contestacion de la Demandada, y celebrando, potencialmente, una audiencia sobre

bifurcacion.
PRESENTACIONES ESCRITAS

El 15 de agosto de 2017, la Demandante presento6 su Escrito de Demanda incluyendo la respuesta

de la Demandante a la solicitud de bifurcacion de la Demandada (“Escrito de Demanda”).

Mediante carta de fecha 11 de diciembre de 2017, la CPA informé a las Partes que el Tribunal

habia decidido no celebrar una audiencia sobre bifurcacion.

Mediante carta de fecha 18 de diciembre de 2017, la Demandante informé al Tribunal de la
iniciacion por parte de la Demandada de un procedimiento de exhibicion de documentos de
acuerdo con la seccién 1782 del Cadigo de los Estados Unidos de América ante un Tribunal de

Distrito en los Estados Unidos de América para obtener el testimonio y documentos d -

Y . cerorespecto
de este arbitraje, _ la “Solicitud bajo la Seccion 17827). La

Demandante solicité que el Tribunal emitiera una orden exigiendo a la Demandada retirar o,
alternativamente, suspendiera su Solicitud bajo la Seccién 1782 hasta luego de haber agotado el
proceso de exhibicion de documentos acordado por las Partes y dispuesto por el Tribunal en el
marco del presente arbitraje, asi como también que declarara inadmisible cualquier prueba

obtenida fuera de este procedimiento sin la autorizacién previa del Tribunal.

El 18 de diciembre de 2017, la Demandada presentd su Escrito de Contestacion incluyendo todas

las objeciones a la jurisdiccion del Tribunal (“Escrito de Contestacién de Bolivia”).

El 18 de enero de 2018, el Tribunal informé a las Partes que habia decidido escuchar los alegatos
de las Partes en materia de jurisdiccion y admisibilidad junto con sus alegatos sobre el fondo,
mientras bifurcaba las cuestiones respecto de cuantia para una fase posterior del procedimiento,
si la hubiere. El Tribunal también informé a las Partes que habia decidido desestimar la solicitud
de la Demandante respecto de la Solicitud bajo la Seccion 1782 y que el razonamiento subyacente

a estas decisiones seria incluido en érdenes procesales que se emitirian en los dias subsiguientes.

El 31 de enero de 2018, el Tribunal emiti6 la Orden Procesal No. 2, que contenia su decision
sobre bifurcacion, y la Orden Procesal No. 3, respecto de la solicitud de la Demandante sobre la
Solicitud bajo la Seccion 1782.
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El 16 de marzo de 2018, las Partes presentaron sus respectivas solicitudes de exhibicién de

documentos.

El 27 de marzo de 2018, el Tribunal emitié la Orden Procesal No. 4, decidiendo sobre las

solicitudes de exhibicion de documentos de las Partes.

El 22 de junio de 2018, la Demandante presentd su Réplica sobre el Fondo y de Respuesta sobre

las Objeciones Jurisdiccionales (“Réplica de la Demandante”™).

El 24 de octubre de 2018, la Demandada present6 su Réplica a las Objeciones Preliminares y

Duplica sobre el Fondo (“Duplica de Bolivia™).

El 2 de enero de 2019, las Partes recibieron un borrador de la Orden Procesal No. 5, relativa a la
audiencia sobre jurisdiccion y fondo, y se las invitd a consultar e intentar llegar a un acuerdo

respecto de las cuestiones alli abordadas.

El 22 de enero de 2019, la Demandante present6 su Duplica sobre Objeciones Jurisdiccionales

(“Duplica de la Demandante”™).

El 5 de febrero de 2019, las Partes presentaron simultdneamente sus notificaciones de los testigos

gue pretendian contrainterrogar en la audiencia sobre jurisdiccion y fondo.

El 6 de marzo de 2019, las Partes y el Tribunal celebraron una conferencia telefonica pre-

audiencia.

El 19 de marzo de 2019, el Tribunal emitié la Orden Procesal No. 5, convocando a la audiencia
sobre jurisdiccion y fondo, asi como abordando determinados arreglos logisticos y de otra indole

relacionados con la audiencia.
AUDIENCIA SOBRE JURISDICCION Y FONDO

Del 20 al 23 de mayo de 2019, las Partes y el Tribunal celebraron la audiencia sobre jurisdiccion
y fondo (la “Audiencia sobre Jurisdiccion y Fondo”) en las instalaciones de la Camara de

Comercio Internacional (la “CCI”) en Paris, Francia.

Las siguientes personas estuvieron presentes en la Audiencia sobre Jurisdiccion y Fondo:
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Tribunal

Prof. Ricardo Ramirez Hernandez, Arbitro Presidente
Prof. John Y. Gotanda

Prof. Philippe Sands

Demandante
Sr. Adam Luckie, Asesor Legal, Glencore
Sr. Carlos Francisco Fernandez, Glencore

Sr. Nicolas Albrecht, Gerente de Activos, Glencore

Sr. Nigel Blackaby, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sra. Noiana Marigo, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sra. Natalia Zibibbo, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sra. Guadalupe Lopez, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sra. Paula Henin, Freshfields Bruckhaus Deringer

Sr. Santiago Gatica, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sr. Diego Rueda, Freshfields Bruckhaus Deringer

Sra. Allison Kowalski, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sra. Allie Bian, Freshfields Bruckhaus Deringer

Sra. Yesica Crespo, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sra. Cassia Cheung, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sra. Jean Helal, Freshfields Bruckhaus Deringer

Sra. Lindsay Sykes, Ferrere Abogados

Demandada

Sr. Héctor Arce Zaconeta, Ministro de Justicia y Transparencia Institucional

Sr. Félix César Navarro Miranda, Ministro de Mineria y Metalurgia

Sr. Carlos Romero Bonifaz, Ministro de Gobierno

Sr. Pablo Menacho Diederich, Procurador General del Estado, Procuraduria General del Estado
Sr. Ernesto Rossell Arteaga, Subprocurador de Defensa y Representacion Legal del Estado,
Procuraduria General del Estado

Sr. Marco Antonio Ergueta Flores, Procuraduria General del Estado

Sra. Paola Valeria Bonadona Quiroga, Procuraduria General del Estado

Sr. José Ariel Mauricio Aguilar, Procuraduria General del Estado

Sr. Franz Zubieta Mariscal, Procuraduria General del Estado
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Prof. Eduardo Silva Romero, Dechert

Sr. José Manuel Garcia Represa, Dechert
Sr. Javier Echeverri Diaz, Dechert

Sra. Ruxandra Irina Esanu, Dechert

Sra. Juliana Pondé Fonseca, Dechert

Sr. Panos Theodoropoulos, Dechert

Sr. Marcelo Fernandez, Dechert

Sra. Judith Alves, Dechert

Sra. Melina Mirambeaux Hernandez, Dechert
Sr. Ricardo Montalvo, Dechert

Sr. Matias Zambrano, Dechert

Sra. Maria Claudia Procopiak, Dechert

Sr. Juan Felipe Merizalde, Dechert

Registro
Sr. Martin Doe Rodriguez, Consejero Legal Sénior, Corte Permanente de Arbitraje

Sra. Elena Laura Alvarez Ortega, Consejera Legal Adjunta, Corte Permanente de Arbitraje
Los siguientes testigos fueron interrogados en la Audiencia sobre Jurisdiccion y Fondo:

Christopher Eskdale

Eduardo Lazcano

Héctor Cérdova Eguivar

Carlos Romero Bonifaz

Andrés Cachi Quispe

Joaquin Mamani Chambi

David Alejandro Moreira Velasquez

ACTUACIONES PROCESALES ADICIONALES POSTERIORES A LA AUDIENCIA SOBRE
JURISDICCION Y FONDO

El 31 de mayo de 2019, el Tribunal emitié la Orden Procesal No. 6, en la cual solicito ciertos

documentos adicionales a la Demandante |
N  irvit6 a las Partes a completar sus

alegatos relativos a cuantia no obstante su previa decision de bifurcar las cuestiones respecto de
guantum para una fase posterior del procedimiento con miras a celebrar una audiencia sobre

qguantum en el mes de diciembre de 2019.
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Tras recibir los comentarios de las Partes, el Tribunal les informd, mediante carta de fecha 4 de
julio de 2019, que habia reservado las fechas del 7 al 10 de julio de 2020 para una audiencia sobre

cuantia.
FASE DE CUANTIA

El 23 de julio de 2019, las Partes presentaron al Tribunal una propuesta conjunta consensuada de

calendario procesal para la fase de cuantia.

El 29 de julio de 2019, el Tribunal emiti6 la Orden Procesal No. 7, mediante la cual el Tribunal

adoptd un calendario procesal para la fase respecto de cuantia del procedimiento.

Mediante carta de fecha 13 de agosto de 2019, la Demandada solicité al Tribunal que ordenara a
la Demandante completar su exhibicion de documentos de conformidad con la Orden Procesal
No. 6.

El 5 de septiembre de 2019, el Tribunal emiti6 la Orden Procesal No. 8, decidiendo sobre ciertas
solicitudes con respecto a los documentos exhibidos de conformidad con la Orden Procesal No.
6.

El 20 de septiembre de 2019, las Partes presentaron simultdneamente sus respectivas solicitudes

de una orden sobre exhibicion de documentos.

El 30 de septiembre de 2019, el Tribunal emitié la Orden Procesal No. 9, decidiendo sobre las

solicitudes de exhibicion de documentos de las Partes.

El 20 de enero de 2020, el Tribunal emitié la Orden Procesal No. 10, decidiendo sobre una
peticion de la Demandante con respecto a la exhibicion de documentos dispuesta en la Orden

Procesal No. 9.

El 22 de enero de 2020, la Demandante presentdé su Réplica sobre Dafios (“Réplica sobre

Dafios”).

El 6 de marzo de 2020, la Demandada solicité una extension hasta el 1 de junio de 2020 del plazo
para presentar su duplica sobre dafios.

Mediante carta de fecha 7 de marzo de 2020, el Tribunal invitd a la Demandante a realizar

comentarios en relacion con la solicitud de extensién de la Demandada.
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Mediante carta de fecha 11 de marzo de 2020, la Demandante proporciond sus comentarios en

relacion con la solicitud de la Demandada.

Mediante carta de fecha 14 de marzo de 2020, el Tribunal decidi6 extender el plazo de

presentacion de la diplica sobre dafios de la Demandada hasta el 18 de mayo de 2020.

Mediante carta de fecha 27 de marzo de 2020, el Tribunal consulté a las Partes sobre su
disponibilidad durante ciertas fechas en el otofio para reservarlas como fechas adicionales para la

audiencia.

Tras varios intercambios de correspondencia, el 14 de abril de 2020, las Partes manifestaron su
disponibilidad para asistir a una audiencia del 5 al 9 de octubre de 2020, y también solicitaron al
Tribunal que modificara las fechas de audiencia en consecuencia y que reservara fechas

adicionales durante la siguiente primavera.

Mediante carta de fecha 16 de abril de 2020, el Tribunal confirmé la modificacion solicitada por
las Partes y reservo provisionalmente del 29 de marzo al 1 de abril de 2021 como fechas en reserva

para la audiencia.

Mediante carta de fecha 23 de abril de 2020, la Demandada solicit6 al Tribunal que suspendiera
el procedimiento debido al efecto de la pandemia de COVID-19, al igual que una extensién de

ocho semanas del plazo de presentacién de su duplica sobre dafios.

Mediante carta de fecha 24 de abril de 2020, el Tribunal invité a la Demandante a realizar
comentarios en relacién con la solicitud de la Demandada, los cuales fueron proporcionados
mediante cartas de fechas 27 y 30 de abril de 2020.

El 5 de mayo de 2020, el Tribunal emiti6 la Orden Procesal No. 11, rechazando la solicitud de
suspender el procedimiento, pero extendiendo el plazo para que la Demandada presentara la

Duplica sobre Dafios.

El 4 de junio de 2020, las Partes manifestaron su acuerdo para extender ain mas el plazo para que
la Demandada presentara su duplica sobre dafios. Al dia siguiente, el Tribunal ratificé dicho

acuerdo y emiti6 un calendario procesal revisado.
El 8 de junio de 2020, la Demandada present6 su Duplica sobre Dafios (“Duplica sobre Dafios”).

Mediante correos electrénicos respectivos de 16 de julio de 2020, las Partes acordaron posponer

la audiencia sobre cuantia hasta las fechas reservadas del 29 de marzo al 1 de abril de 2021 y
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acordaron ademas que la audiencia sobre cuantia tendria lugar, si era necesario, por

videoconferencia.

El 3 de febrero de 2021, el Tribunal emitié la Orden Procesal No. 12, admitiendo ciertos

documentos nuevos en el expediente del procedimiento.

El 18 de diciembre de 2020, las Partes notificaron al Tribunal de los testigos y peritos que

pretendian llamar a declarar respectivamente en la audiencia sobre cuantia.

El 9 de febrero de 2021, dado que la audiencia sobre cuantia necesariamente se celebraria por
videoconferencia como resultado de la pandemia de COVID-19, las Partes solicitaron

conjuntamente al Tribunal que extendiera la audiencia para incluir el 28 de marzo de 2021.

El 26 de febrero de 2021, las Partes y el Tribunal celebraron una reunién pre-audiencia por

videoconferencia.

El 8 de marzo de 2021, el Tribunal emiti6é la Orden Procesal No. 13, fijando las fechas para la
audiencia sobre cuantia, asi como tratando determinados arreglos logisticos y de otra indole a

efectos de la audiencia.
AUDIENCIA SOBRE CUANTIA

Del 28 de marzo al 1 de abril de 2021, las Partes y el Tribunal celebraron la audiencia sobre

cuantia (la “Audiencia sobre Cuantia”) por videoconferencia.
Las siguientes personas estuvieron presentes en la Audiencia sobre Cuantia:

Tribunal

Prof. Ricardo Ramirez Hernandez, Arbitro Presidente
Prof. John Y. Gotanda

Prof. Philippe Sands

Demandante
Dr. Adam Luckie, Glencore
Sr. Carlos Francisco Fernandez, Glencore

Sr. Luis Herrera, Glencore

Sr. Nigel Blackaby, Freshfields Bruckhaus Deringer

Sra. Noiana Marigo, Freshfields Bruckhaus Deringer
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Sr. Thomas Walsh, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sra. Natalia Zibibbo, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sr. Santiago Gatica, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sr. Diego Rueda, Freshfields Bruckhaus Deringer

Sr. Alexandre Alonso, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sra. Allie Bian, Freshfields Bruckhaus Deringer

Sr. Rodrigo Millén, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sra. Melina de Bona, Freshfields Bruckhaus Deringer
Sra. Yesica Crespo, Freshfields Bruckhaus Deringer

Sra. Cassia Cheung, Freshfields Bruckhaus Deringer

Sra. Natalia Dalenz, Ferrere Abogados

Demandada

Sr. Wilfredo Franz Chavez Serrano, Procurador General del Estado
Sra. Patricia Guzman Meneses, Procuraduria General del Estado

Sr. Luis Guillermo Chura Flores, Procuraduria General del Estado
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Sr. Ramiro Humberto Melendres Argote, Procuraduria General del Estado

Sr. Juan Alvaro Raznatovic Cruz, Procuraduria General del Estado

Sr. Nicanor Huanca, Procuraduria General del Estado

Prof. Eduardo Silva Romero, Dechert

Sr. José Manuel Garcia Represa, Dechert
Sra. Gabriela Gonzalez Giraldez, Dechert
Sr. Luis Miguel Velarde Saffer, Dechert
Sr. Federico Arata, Dechert

Sr. Gabriel Otoya Henao, Dechert

Sra. Ruxandra Irina Esanu, Dechert

Sr. Panos Theodoropoulos, Dechert

Sra. Melina Mirambeaux Hernandez, Dechert
Sra. Anne Driscoll, Dechert

Sra. Ana Cuartero de Vidiella, Dechert
Sr. Matias Zambrano, Dechert

Sra. Sofia Gaspari, Dechert

Sr. Loic Cropage, Dechert

Sr. Jean-Philippe Nguyen, Dechert

11
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Registro
Sr. Martin Doe Rodriguez, Consejero Legal Sénior, Corte Permanente de Arbitraje
Sr. Markel Eguiluz, Consejero Legal Adjunto, Corte Permanente de Arbitraje

Sra. Alejandra Martinovic, Administradora de Casos, Corte Permanente de Arbitraje
Los siguientes testigos fueron interrogados en la Audiencia sobre Cuantia:

Christopher Eskdale

Eduardo Lazcano

Ramiro Villavicencio Nifio de Guzman
Graham Clow

Richard Lambert

Neal Rigby

Manuel A. Abdala

Carla Chavich

El 22 de septiembre de 2021, el Tribunal presentd un listado de preguntas y otras cuestiones para
gue las Partes abordaran en los escritos post-audiencia. EI 5 de octubre de 2021, el Tribunal
proporcion6 algunas aclaraciones respecto de sus preguntas e instrucciones sobre los escritos

posteriores a la audiencia.

El 18 de noviembre de 2021, las Partes presentaron su primera ronda de escritos post-audiencia
junto con sus modelos conjuntos de valuacion pericial (“Escrito Post Audiencia de la

Demandante” y “Escrito Post Audiencia de Bolivia”, respectivamente).

El 13 de diciembre de 2021, las Partes presentaron sus respectivos escritos de réplica posterior a
la audiencia (“Réplica Post Audiencia de la Demandante” y “Réplica Post Audiencia de

Bolivia”, respectivamente).

El 17 de diciembre de 2021, las Partes presentaron sus respectivos escritos de costas.

12
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ANTECEDENTES DE HECHO DE LA CONTROVERSIA
MARCO LEGAL

El 16 de febrero de 1990, entré en vigor el Tratado RU-Bolivia®. El 9 de diciembre de 1992, fue

extendido a Bermudas y entré en vigor ese mismo dia®.

En el mes de septiembre de 1990, Bolivia promulgd la Ley No. 1.182 (la “Ley de Inversiones”)®,

con el objeto de “estimula[r]” y “garantiza[r]” la inversion nacional y extranjera en Bolivia®.

En el mes de abril de 1992, Bolivia promulgé la Ley No. 1.330 (la “Ley de Privatizacion”). Con
arreglo a dicha ley, las instituciones, entidades y empresas del sector publico estaban autorizadas
a transferir sus bienes, valores, acciones y derechos de su propiedad a personas naturales o
colectivas nacionales o extranjeras, o aportar los mismos a la constitucion de nuevas entidades

“mixtas”’.

La Ley No. 1.544 de 21 de marzo de 1994 (la “Ley de Capitalizacion™), permitia el incremento
de los aportes provenientes de inversionistas privados, nacionales y/o extranjeros, en las
sociedades de economia mixta. Conforme al articulo 2, Empresa Metaldrgica Vinto (“EMV”),

entre otras entidades, iba a ser convertida en una sociedad de economia mixta®.

A través de la Ley No. 1.615 Bolivia aprobd, en el mes de febrero de 1995, una reforma del texto
de su Constitucién. El articulo 138 indicaba que los grupos mineros nacionalizados pertenecian
al patrimonio de la Nacién y no podian “ser transferidos o adjudicados en propiedad a empresas
privadas por ningtn TITULO. La direccion y administracion superiores de la industria minera

estatal estard a cargo de una entidad autarquica con las atribuciones que determine la ley”.

Tratado RU-Bolivia, 24 de mayo de 1988, C-1.

Intercambio de Notas, 3 de diciembre de 1992 y 9 de diciembre de 1992, de conformidad con las cuales el
Tratado fue extendido a Bermudas y otros territorios, C-2.

Ley de Inversiones, Gaceta Oficial No. 1.662, 17 de septiembre de 1990, art. 1, C-4.
Ley de Inversiones, Gaceta Oficial No. 1.662, 17 de septiembre de 1990, art. 1, C-4.

Ley de Privatizacion, Gaceta Oficial No. 1.735, 24 de abril de 1992, art. 1, C-58. Una de las maneras en
que el art. 4 de la misma ley preveia que se efectuarian dichas transferencias era mediante licitaciones
publicas.

Ley de Capitalizacion, 21 de marzo de 1994, arts. 1-4, R-8.
Constitucién de Bolivia, 1967 (énfasis agregado), R-3.
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El Decreto Supremo No. 23.991 de 10 de abril de 1995 disponia que todas las empresas y demas
entidades pulblicas se sometieran a “procesos de reordenamiento”. El reordenamiento tenia
como objetivo “incrementar la competitividad y eficiencia de la economia nacional, mediante: a.
La transferencia al sector privado, a titulo oneroso y en forma transparente, de actividades

productivas que puedan ser realizadas por este de manera mas eficiente [...]"*%.

En el mes de mayo de 1997, Bolivia promulgé la Ley No. 1.777 (el “Cédigo de Mineria”)!2. En
virtud de dicha ley, el Estado podia otorgar concesiones mineras a personas individuales o
colectivas, nacionales o extranjeras'®. Los derechos mineros fueron dotados de estatus de
derechos reales, eran libremente transferibles y susceptibles de hipotecal®. De conformidad con
el articulo 138 de la Constitucidn, se cred una entidad independiente: la Corporacién Minera de
Bolivia (“COMIBOL™)*. Con arreglo al articulo 94, la COMIBOL debia transferir mediante
licitacion publica internacional las concesiones mineras que no estuvieran sujetas a contratos de

riesgo compartido o arrendamiento®.

10

11

12

13

14

15

16

Decreto Supremo No. 23.991, 10 de abril de 1995, art. 1, R-100: “[t]odas las empresas y demds entidades
publicas, propietarias de unidades econdémicas, activos, bienes, valores, acciones y derechos, se someten,
a partir de la promulgacion del presente decreto supremo, a procesos de reordenamiento [...]” (énfasis
agregado).

Decreto Supremo No. 23.991, 10 de abril de 1995, art. 2, R-100.

Codigo de Mineria, 17 de marzo de 1997, R-4.

Codigo de Mineria, 17 de marzo de 1997, art. 2, R-4.

Cadigo de Mineria, 17 de marzo de 1997, art. 4, R-4.

“La [COMIBOL] es una empresa publica, autarquica, dependiente de la Secretaria Nacional de Mineria,
encargada de la direccion y administracion superiores de la mineria estatal. Esta entidad dirige y administra,
sin realizar directamente actividades mineras, y solo mediante contratos de riesgo compartido, prestacion
de servicios o arrendamiento”. Cédigo de Mineria, 17 de marzo de 1997, art. 91, R-4.

Resolucién No. 139/99, 24 de junio de 1999, pag. 1, C-59; y Resolucién No. 1.753/99, 25 de junio de 1999,
pag. 1, C-60, las cuales preveian la publicacion de las convocatorias y la aprobacion de los Pliegos de
Condiciones relativos a los activos de EMV (Estafio y Antimonio), al igual que la transferencia del “Centro
Minero de Colquiri” mediante contrato de arrendamiento.
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En el afio 1999 y conforme a este marco, Bolivia emitid las condiciones publicas para la venta de:
1) la Fundicién de Estafio'’, 2) la Fundicion de Antimonio®®, y 3) los derechos de operacion y

explotacion de la Mina de Colquiri?®.
BREVE DESCRIPCION DE LOS ACTIVOS

La Fundicion de Estafio, la Fundicion de Antimonio (conjuntamente con la Reserva de Estafio) y
la Mina de Colquiri (los “Activos™) que, segin las Demandantes, constituyen una inversion

cubierta bajo el Tratado se pueden describir brevemente como sigue.

A. La Fundicion de Estafio

La Fundicion de Estafio (la “Fundicion de Estafio”) fue construida entre los afios 1968 y 1970
cerca de la ciudad de Oruro por laempresa estatal Empresa Nacional de Fundiciones (“ENAF”)?,
Inicié sus operaciones en el afio 1971 y produce principalmente “lingotes de estafio de alta
pureza”?. Es la fundicion mas importante de Bolivia y “proces[a] minerales provenientes de

diversas operaciones mineras, entre ellas la Mina de Colquiri y la mina de Huanuni”?2.

B. La Fundicion de Antimonio

“La Fundicion de Antimonio estaba situada contigua a la Fundicion de Estafio” y fue construida

para producir lingotes de antimonio a partir de materiales provenientes de la regién Tupiza en

17

18

19

20

21

22

La Fundicién de Estafio tiene una superficie de aproximadamente 61 ha. Estd ubicada en Bolivia, a 7,5 km
al este de la ciudad de Oruro y aproximadamente 230 km al sureste de La Paz. Paribas, Privatizacion de
activos mineros bolivianos, Memorandum Confidencial, 16 de septiembre de 1999, pag. 25, RPA-04. “El
proceso de fundicion consiste en la tostacion de concentrado de estafio (la materia prima obtenida del
mineral) a temperaturas de 1.300-1.400 grados centigrados, a la vez que se inyecta carbdn para que actle
como agente reductor para eliminar impurezas. El producto resultante, que es un lingote de estafio, es un
producto semiterminado con una variedad de aplicaciones que incluyen, entre otras cosas, electrénica,
productos alimenticios y electrodomésticos”. Escrito de Demanda,  41.

La Fundicion de Antimonio tiene una superficie de aproximadamente 9 ha. Esta ubicada en Bolivia, a 7,5
km al noreste de la ciudad de Oruro y aproximadamente 230 km al sureste de La Paz. Paribas, Privatizacion
de activos mineros bolivianos, Memorandum Confidencial, 16 de septiembre de 1999, pag. 59, RPA-04.

La Mina de Colquiri explotaba plata (Ag) y plomo (Pb) desde la época colonial espafiola (antes de 1825).
La explotacion de estafio (Sn) y zinc (Zn), en pequefia escala, data de mediados del siglo XX. En 1952, la
Empresa Minera Colquiri pasé a formar parte de COMIBOL, convirtiéndose en el segundo productor mas
importante en el pais de estafio y zinc. SRK Consulting, Inc. (“SRK”), Primer Informe Pericial, 11 32-33.

Escrito de Contestacion de Bolivia, T 40.

Escrito de Demanda, 1 40; Primer Informe Pericial de Roscoe Postle Associates Inc. (“RPA”), 15 de agosto
de 2017, 1 42.

Escrito de Demanda, § 27; Primer Informe Pericial de RPA, { 42.
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Bolivia (la “Fundicion de Antimonio”)%. Se inauguré en el afio 1976 y se mantuvo en
funcionamiento durante finales de los setenta y finales de los ochenta, hasta su cierre en el afio
1985. Las operaciones se reanudaron en el afio 1990 en virtud de un contrato de procesamiento
externo con la empresa privada de los Estados Unidos (“EE. UU.”) Laurel Industries. Tras el
vencimiento de dicho contrato en el mes de agosto de 1998, cesé sus operaciones?. A la
Fundicién de Antimonio se la utilizaba “en ocasiones” como lugar de almacenamiento para la

Mina de Colquiri®.

C. La Mina de Colquiri

Ubicada en la provincia de Inquisivi —departamento de La Paz— a 226 km de La Pazy a 70 km
de la ciudad de Oruro, la Mina de Colquiri ha estado activa desde la década de 1850% y es la

segunda productora més importante de estafio/zinc de Bolivia (la “Mina de Colquiri”)?.

BRASIL i Bolivia
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27

Escrito de Demanda, 11 59, 27.

Privatizacion de activos mineros bolivianos, Memorandum Confidencial, 16 de septiembre de 1999, pag.
60, RPA-04; Réplica de la Demandante, { 27.

Escrito de Demanda, 1 59. La Demandada también sefiala que es “indiscutible” el hecho de que la Fundicién
de Antimonio fue utilizada “ocasionalmente” como instalacién de almacenamiento. Escrito de Contestacién
de Bolivia, { 884.

Escrito de Contestacion de Bolivia, { 30.
Escrito de Demanda, 1 46-47.
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Escrito de Demanda, 1 46 [Traduccion del Tribunal].

Escrito de Contestacion de Bolivia, § 31 [Traduccidn del Tribunal].

La Mina de Colquiri es una “operacion integrada que esta formada por una mina subterranea a
gran altitud, un molino y una concentradora, asi como también instalaciones auxiliares tales como
talleres de mantenimiento, almacenes y oficinas. El yacimiento de Colquiri esta formado por
cuatro vetas: Blanca, Rosario, San Antonio y San Carlos”2. Una veta “es una faja individual de

minerales cristalizados dentro de la roca”?.

La Mina de Colquiri adopté un método de mineria subterranea que en la industria se conoce como

sub-level stoping®. EI mineral extraido en Colquiri era una mezcla de zinc y estafio, pequefias

28

29

30

Escrito de Demanda, § 47. Primer Informe Pericial de RPA, 1 82, donde se hace referencia a las vetas
principales.

Escrito de Demanda, nota al pie 73.

Escrito de Demanda,  48; Primer Informe Pericial de RPA, 1 97-98. Esto “importa excavar tlineles
horizontales de gran escala que siguen una veta a distintos niveles de elevacion, asi como también un tdnel
vertical que conecta los distintos subniveles. Una vez que se cuenta con la estructura basica, se perfora una
serie de barrenos en el techo de una galeria en baja elevacion y se los llena de explosivos. Al detonar los
explosivos, caen las rocas sueltas por el conducto de extraccion del mineral a un nivel inferior de la mina,
la “galeria”, donde se los junta y transporta a una trituradora subterranea. EI mineral triturado se transporta
luego a la superficie por medio de un tiro vertical. Se repite el proceso hasta que el techo de la galeria queda
tan alto que las perforadoras ya no pueden alcanzarlo. En este momento, se utilizard una perforadora
ubicada en la prédxima galeria mas alta para intersecar el area de excavacion subterranea. Una vez que el
area pertinente se ha excavado completa, se la vuelve a rellenar con una mezcla de cemento y materiales
de relleno como colas o arena y roca”. Escrito de Demanda, nota al pie 74.

17



Caso CPA No. 2016-39
Laudo
8 de septiembre de 2023

cantidades de otros elementos y minerales adicionales que no eran comercialmente viables®. El
mineral se procesaba en el molino y la planta concentradora, donde, mediante una serie de
procesos, se separaban los diversos minerales tanto uno de otro como de la roca estéril®2. La planta
concentradora separaba el estafio de los otros minerales para producir concentrado de estafio
(“Planta Concentradora™)®. Los minerales valiosos obtenidos con este proceso (principalmente
estafio y zinc, que se muestran a continuacion) se vendian luego en forma de concentrado, ya sea
a Glencore International AG (“Glencore International”), al Complejo Metallrgico Vinto S.A.

(“Vinto”) o a terceros®.

Mina de Colquun —

\J

“ Concentrados de zmnc

J.,

-

‘ Concetrados de estaiio

Fundicion de estaiio

ﬁ Lingotes de Estafio

Yy ¥ : . v

»  Grupo Glencore Terceros

!

Cadena operativa de Glencore®,

31

32

33

34

35

Escrito de Demanda,  49. Primera Declaracion Testimonial de Lazcano, 1 11, 15.
Escrito de Demanda,  49. Primera Declaracion Testimonial de Lazcano, § 19.

Escrito de Demanda, { 53.
Escrito de Demanda, 1 49. Primera Declaracion Testimonial de Lazcano, { 20.

Escrito de Demanda, pag. 30; Primera Declaracion Testimonial de Eskdale, § 30. Véase también:
“[a]lrededor del cambio de siglo, la extraccién de plata de Colquiri fue reemplazada predominantemente
por zinc y varias décadas mas tarde, la extraccion de estafio se hizo econémicamente viable. [...] La
fundicién de Vinto [...] [s]e construy6 durante el periodo de 1968 a 1970 para procesar concentrados de
estafio recibidos de las minas locales, incluida la Mina Colquiri. [...] [L]os ingresos de Vinto se derivan del
procesamiento de concentrado de estafio para producir lingotes de estafio. Los lingotes se venden a terceros
y forman la base de los ingresos de Vinto”. Primer Informe Pericial de Flores, 1 21, 95y 96. “Los lingotes
de estafio producidos por Vinto [...] fueron vendidos esencialmente por Glencore International”. Primer
Informe Pericial de SRK, 1 99.
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LA SITUACION ECONOMICA EN BOLIVIA ENTRE LAS DECADAS DE 1970 Y 1990

Segun la Demandante, hasta principios del siglo XX, la economia boliviana se baso
principalmente en la mineria®. La Demandante asevera que, a principios de la década de 1980,
“Bolivia sufri6 un fuerte golpe producto de la baja de los precios internacionales de los
commodities, la falta de acceso al financiamiento internacional y las elevadas tasas de interés
aplicables a sus deudas”®’. La crisis se agravo en el afio 1985 debido a la marcada baja en los

precios del estafio tras la caida del Consejo Internacional del Estafio®®.

En el mes de agosto de 1985, el gobierno de Paz Estenssoro en Bolivia dictd el Decreto Supremo
No. 21.060%°, que establecia un programa abarcador de estabilizacién y un programa de
privatizacién del sector industrial de Bolivia®. El Sr. Sanchez de Lozada, como Ministro de
Planificacion y Coordinacién, fue responsable de la implementacion de este Decreto Supremo®..
El decreto preveia, entre otras cosas, la “Descentralizacion de la [COMIBOL]#2, una empresa de
propiedad estatal creada en el afio 1952 “con el fin especifico de administrar la industria minera,
a cuyo efecto la entidad tomo directamente a su cargo la exploracion, la explotacion, el beneficio

y la comercializacion de minerales”3.

36

37

38

39

40

41

42

43

Escrito de Demanda, 1 19; donde se hace referencia a “Country Profile: Bolivia 1987-88,” Economist
Intelligence Unit, septiembre de 1987, pag. 7, C-54; JA Morales y JD Sachs, “Bolivia’s Economic Crisis”
in: JD Sachs (ed.), Developing Country Debt and the World Economy, 1989, pags. 5-6, C-56.

Escrito de Demanda, 1 20; donde se hace referencia a “Country Profile: Bolivia 1987-88,” Economist
Intelligence Unit, septiembre de 1987, pags. 5, 10, C-54. VVéase también Réplica de la Demandante, § 18.

Véase “Country Profile: Bolivia 1987-88,” Economist Intelligence Unit, septiembre de 1987, pag. 11, C-
54, Véanse también, Escrito de Demanda, { 20; Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 34, 41; Réplica de
la Demandante, { 19.

Escrito de Demanda, 1 22; Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 47; donde se hace referencia al Decreto
Supremo No. 21.060, 29 de agosto de 1985, R-2.

Escrito de Demanda, § 22; donde se hace referencia a JD Sachs, “The Bolivian Hyperinflation and
Stabilization,” AEA Papers and Proceedings, mayo de 1987, pag. 3, C-53. Véanse también, Escrito de
Contestacion de Bolivia, 1 47; Réplica de la Demandante, { 20.

Escrito de Contestacion de Bolivia, | 47.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 47; donde se hace referencia al Decreto Supremo No. 21.060, 29 de
agosto de 1985, art. 102, R-2.

Escrito de Demanda, nota al pie 21; donde se hace referencia al Decreto Supremo No. 3.196, Gaceta Oficial
N. GOB-61, 2 de octubre de 1952, art. 1, C-51 “y la ley del 29 de octubre de 1956, por la cual se sanciono
como ley el Decreto Supremo No. 3.196”.
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EL PROCESO DE LICITACION

Antes de la privatizacion de los Activos, estos eran operados por la COMIBOL vy sus filiales*.
Entre los meses de junio y agosto de 1999, la Demandada emitio la licitacion publica para la venta
de las Fundicion de Estafio y Antimonio y los derechos a operar y explotar la Mina de Colquiri

(el “Arrendamiento de la Mina de Colquiri”)*.

De conformidad con los términos de referencia, los oferentes tenian que competir segun criterios
técnicos y econdmicos. Las propuestas econémicas de los oferentes aprobados serian evaluadas*®
por una Comisién Calificadora (la “Comisién Calificadora™)*’. Esta Comisién Calificadora
formularia una recomendacion al Ministerio de Comercio Exterior e Inversion, que, a su vez, seria
presentada al Presidente y al Gabinete. Si se aprobaba, la licitacion se adjudicaba mediante
Decreto Supremo. Los términos de referencia establecian que cualquier oferente podia impugnar
la adjudicacion de la licitacion dentro de un plazo de 5 dias habiles contados a partir de su

notificacion“®.

Investment Bank Paribas (“Paribas”) fue contratado por Bolivia como consultor durante este

proceso y “presentaria un sobre al Gobierno el dia de la licitacion, con su propia recomendacion

44

45

46

47

48

Escrito de Contestacion de Bolivia, 28 y Duplica de Bolivia, 1 23.

Véanse Términos de Referencia para la Licitacion Publica para el Arrendamiento de la Mina Colquiri, 24
de junio de 1999, R-104; Términos de Referencia para la Segunda Licitacién Pablica para la Fundicion de
Antimonio, 31 de julio de 2000, R-109; Términos de Referencia de la Licitacion Pablica para la Fundicion
de Estafio, 24 de junio de 1999, R-118. Véase también Escrito de Demanda,  27.

Términos de Referencia para la Licitacion Publica para el Arrendamiento de la Mina Colquiri, 24 de junio
de 1999, articulos 2.1, 2.2, 4 y 5, R-104; Términos de Referencia para la Segunda Licitacion Publica para
la Fundicién de Antimonio, 31 de julio de 2000, articulos 2.1, 2.2, 4 y 5, R-109; Términos de Referencia
de la Licitacion Publica para la Fundicion de Estafio, 24 de junio de 1999, articulos 2.1, 2.2, 4y 5, R-118.
Véase también Enmienda No. 6 de los Términos de Referencia de la Licitacion Pablica para la Fundicién
de Estafio, 2 de diciembre de 1999, pags. 1-3, R-119.

“La Comision Calificadora era una comision designada por el Ministerio de Comercio Exterior e Inversion.
Entre sus integrantes se encontraban el ministro de Comercio, el director general de Metalurgia del
Ministerio de Desarrollo Econdémico, el presidente de EMV vy el presidente de Comibol”. Réplica de la
Demandante, nota al pie 68. Por afiadidura, la Directora Ejecutiva y el Consultor Juridico de la Unidad de
Reordenamiento formaban parte de dicha Comision. Véase Informe de recomendacion de la Comision
Calificadora de la Licitacion Publica para las Fundiciones de Estafio y Antimonio, la Planta Industrial de
Oruro, el Riesgo Compartido Huanuni y el Arrendamiento de la Mina Colquiri, 21 de diciembre de 1999,
pag. 8, R-108.

Términos de Referencia para la Licitacion Publica para el Arrendamiento de la Mina Colquiri, 24 de junio
de 1999, articulos 5.5.2, 5.5.3 y 5.6, R-104; Términos de Referencia para la Segunda Licitacién Pablica
para la Fundicién de Antimonio, 31 de julio de 2000, articulos 5.5.2, 5.5.3 y 5.6, R-109; Términos de
Referencia de la Licitacion Publica para la Fundicién de Estafio, 24 de junio de 1999, articulos 5.6, 5.8.2,
5.8.3y5.9, R-118.
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de un precio minimo para la adjudicaciéon. Si ninguna oferta es superior al precio minimo
recomendado, el proceso puede reputarse terminado. EI Gobierno, sin embargo, no esté obligado

a seguir esta recomendacion y puede adjudicar a un precio inferior”*°. [Traduccién del Tribunal]

En el caso del Arrendamiento de la Mina de Colquiri, dos entidades participaron en los procesos
de propuesta y licitacion, Paranapanema S.A. y un consorcio formado por Commonwealth
Development Corporation (“CDC”), con sede en el Reino Unido, y la Compariia Minera del Sur
S.A. (Comsur), con sede en Bolivia (el “Consorcio”)®. La Comisién Calificadora considerd que
el Consorcio reunia los criterios publicados en los Términos de Referencia y recomendé que el
Arrendamiento de la Mina de Colquiri se adjudicara al Consorcio®. La Comision Calificadora
también considerd que el precio ofertado resultaba “conveniente” para los intereses de Bolivia e
indicé que Paribas no recomendé ningln precio minimo®2. El Gobierno boliviano adjudicé el
arrendamiento de la Mina de Colquiri al Consorcio®®. El arrendamiento fue formalizado por la
Compariia Minera Colquiri S.A. (“Colquiri”) (propiedad en un 51 % de Comsur y en un 49 % de

CDC) el 27 de abril de 2000%. Los términos del arrendamiento eran los siguientes:
e Un plazo de duracion de 30 afios; y

e Colquiri pagaria una regalia equivalente al 3,5% de sus ingresos netos y asumiria un

compromiso de inversion de USD 1,20 millones el primer afio y de USD 800.000 el segundo®,

49

50

51

52

53

54

55

“El Gobierno boliviano seguira siendo libre de seguir o no la recomendacion de Paribas” [Traduccion del
Tribunal]. VVéase Paribas, Privatizacién de activos mineros bolivianos, Memorandum Confidencial, 16 de
septiembre de 1999, pags. 11, 15, 54 y 51, RPA-04.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 57; Réplica de la Demandante, § 36; Acta de apertura del sobre de
propuestas A (Colquiri), 20 de diciembre de 1999, pag. 2, R-105.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 57; Réplica de la Demandante, { 36; Acta de apertura de sobres de
propuestas B (Fundicion de Estafio, Fundicion de Antimonio, Arrendamiento de la Mina Colquiri), 20 de
diciembre de 1999, pag. 6, R-107; Actas notariadas de la apertura de las propuestas del Sobre A (Fundicién
de Estafio, Colquiri), 21 de diciembre de 1999, pags. 4-5, R-116; Informe de recomendacion de la Comisién
Calificadora de la Licitacion Publica para las Fundiciones de Estafio y Antimonio, la Planta Industrial de
Oruro, Riesgo Compartido Huanuni y el Arrendamiento de la Mina Colquiri, 21 de diciembre de 1999,
pags. 6y 7, R-108.

Informe de recomendacion de la Comision Calificadora de la Licitacion Pablica para las Fundiciones de
Estafio y Antimonio, la Planta Industrial de Oruro, el Riesgo Compartido Huanuni y el arrendamiento de la
Mina Colquiri, 21 de diciembre de 1999, pag. 6, R-108.

Decreto Supremo No. 25.631, Gaceta Oficial No. 2.192, 24 de diciembre de 1999, art. 2, C-6.
Arrendamiento de la Mina de Colquiri, 27 de abril de 2000, C-11.

Decreto Supremo No. 2.5631, Gaceta Oficial No. 2.192, 24 de diciembre de 1999, art. 2, C-6;
Arrendamiento de la Mina de Colquiri, 27 de abril de 2000, clausulas 2.7, 3,5.1y 7, C-11.
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El decreto 25.631 por el cual se adjudicd el Contrato de Arrendamiento de la Mina de Colquiri,
también declard desierta la licitacion plblica de la Fundicién de Antimonio®. Se llevé a cabo un
segundo proceso de licitacion para la Fundicién de Antimonio en el mes de agosto de 2000°’.
Paribas fijé un precio minimo para este activo de USD 100.000%. Dos propuestas fueron
presentadas por Colquiri y Allied Deals PLC, pero Allied Deals PLC fue descalificada. La
Fundicién de Antimonio se adjudicé por USD 1.100.000 a Colquiri®®. Tras esta decision, hubo
dos cartas dirigidas al Presidente de Bolivia de parte de una Brigada Parlamentaria y un Senador,
y una del Ministro de Comercio Exterior e Inversién al Ministro de la Presidencia quejandose del
precio minimo, pidiendo explicaciones sobre el proceso de licitacién y solicitando la suspension
del proceso de privatizacion para establecer una comision investigadora®. EI 5 de enero de 2002,

se adjudico la licitacion y la venta se concret6 el 11 de enero de 200252,

Para la Fundicion de Estafio, la Comision Calificadora consideré una oferta de la empresa
britanica Allied Deals PLC por USD 14 millones y una oferta del Consorcio. Paribas recomendd
USD 10 millones como precio minimo por la fundiciéon. En el mes de diciembre de 1999, la
Comision Calificadora recomend6 que se adjudicara la Fundicion de Estafio a Allied Deals PLC,

dado que su oferta era la mas alta®.

El 24 de diciembre de 1999, se adjudicé la Fundicién de Estafio a Allied Deals PLC mediante
Decreto Supremo No. 25.631%. El precio pagado fue de USD 14.751.349. En el mes de noviembre

de 2000, se formalizo la venta entre el Ministerio de Comercio y una subsidiaria creada por Allied

56

57

58

59

60

61

62

63

Decreto Supremo No. 25.631, Gaceta Oficial No. 2.192, 24 de diciembre de 1999, art. 4, C-6.

Términos de Referencia para la Segunda Licitacion Pdblica para la Fundicién de Antimonio, 31 de julio de
2000, R-109.

Escrito de Contestacion de Bolivia,  65.

Informe No. 001/2000 de la Comision Calificadora de la segunda Licitacion Publica para la venta de la
Fundicion de Antimonio, 20 de noviembre de 2000, pags. 2, 3, R-112.

Carta de la Brigada Parlamentaria de Oruro al Presidente Banzer Suarez, 27 de noviembre de 2000, R-110;
Carta de Leopoldo Fernandez Ferreira al Presidente Hugo Banzer Suarez, 5 de diciembre de 2000, R-113;
Carta de Humberto Bohrt Artieda a Walter Guiteras Denis, 8 de diciembre de 2000, R-114.

Decreto Supremo No. 26.042, Gaceta Oficial No. 2.282, 9 de enero de 2001, C-8; Protocolizacién del
acuerdo de compra y venta de la Fundicién de Antimonio Vinto entre el Ministerio de Comercio Exterior
e Inversién, Comibol, Empresa Minera Colquiri y Compafiia Minera Del Sur S.A., 11 de enero de 2002, C-
9.

Informe de recomendacion de la Comision Calificadora de la Licitacion Publica para las Fundiciones de
Estafio y Antimonio, la Planta Industrial de Oruro, el Riesgo Compartido Huanuni y el arrendamiento de la
Mina Colquiri, 21 de diciembre de 1999, pags. 4-7, R-108.

Decreto Supremo No. 25.631, Gaceta Oficial No. 2.192, 24 de diciembre de 1999, art. 1, C-6.
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Deals PLC, Allied Deals Estafio Vinto SA%*. Allied Deals cambi6 su denominacion a RBG Estafio
Vinto SA el 5 de octubre de 2001, que luego (el 30 de agosto de 2002) modificé su denominacion

y pasé a llamarse Complejo MetalGrgico Vinto SAS,

El 30 de enero de 2002, PriceWaterhouseCoopers renuncié como auditor de RBG Resources plc
(“RBG”), anteriormente Allied Deals, aduciendo como motivo que seis de las transacciones de
RBG eran cuestionables. Esto dio lugar a investigaciones que revelaron que “se utilizaron
transacciones falsas para recaudar dinero”®®. “Autoridades de Estados Unidos y el Reino Unido
investigaron a Allied Deals en relacién con ciertas practicas fraudulentas contra sus
invers[ionistas], incluida la presentacion de documentos falsificados para cobrar préstamos a un
importante consorcio de bancos en Estados Unidos, el Reino Unido, Bélgica, Alemania y China,
entre otros”®. El 3 de mayo de 2002, el Alto Tribunal de Justicia de Londres designé a Grant

Thornton como liquidador provisional de RBG®,

La Demandante alega —y la Demandada no discute— “que ninguna de las acusaciones planteadas
durante la investigacion de RBG Resources involucré actividades en Bolivia ni se relacion6 de
manera alguna con la privatizacién de la Fundicién de Estafio ni su posterior operacion”®. El 28
de mayo de 2002, los liquidadores informaron al Gobierno boliviano de que se habia llegado a un
acuerdo para vender “todas las acciones en circulacion de RBG Estafio Vinto S.A. [...] a una

empresa boliviana financiada por CDC Group plc, sujeto a la ratificacion final de la corte
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Protocolizacién del contrato de compraventa de la Fundicion de Estafio entre el Ministerio de Comercio
Exterior e Inversién, Corporacién Minera de Bolivia, Empresa Metallrgica Vinto y Allied Deals Estafio
Vinto S.A., C-7.

Protocolizacion del cambio de nombre de Complejo Vinto, 30 de agosto de 2002, C-45.

RBG Resources Plc (En liquidacién) c. Rastogi, ADR.L.R. 05/24, Sentencia, 24 de mayo de 2005, { 5, R-
127. [Traduccidn del Tribunal].

Réplica de la Demandante, nota al pie 151; RBG Resources Plc (En liquidacion) c. Rastogi, ADR.L.R.
05/24, Sentencia, 24 de mayo de 2005, { 2, R-127.

Carta de Mike Jervis (Grant Thornton) a Juan Carlos Valdivia Crespo (RBG Estafio Vinto), 15 de mayo de
2002, R-132.

Réplica de la Demandante, | 53.
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inglesa” . La venta fue autorizada a Comsur por el Estado y por COMIBOL ™. Presuntamente, el

precio de venta fue de USD 6 millones™.

En el mes de agosto de 2002, Sanchez de Lozada asume (para un segundo mandato) la
Presidencia. En el mes de octubre de 2003, hubo manifestaciones (exigiendo que se rechazara el
proyecto de exportacion de gas natural y la renuncia del Presidente) y violentos enfrentamientos
entre manifestantes y la policia. El 17 de octubre de 2003, Sanchez de Lozada renuncio a su

cargo’,
ADQUISICION DE LOS ACTIVOS

El 30 de abril de 2004, Argent Partners (una firma de asesoria que actuaba en representacién de
una empresa panamefia, Minera S.A., titular de la totalidad de las acciones de Comsur, a través
de otras tres compaiiias panamefias’®) busco ofertas para sus subsidiarias y afiliadas. Por su parte,
Comsur poseia el 51 % de las acciones de Colquiri, la sociedad controlante de Vinto. Los Activos
gue son objeto de la presente controversia eran propiedad de Comsur, que pasé luego a llamarse
Sinchi Wayra’™.

El 5 de octubre de 2004, Argent Partners solicité a Glencore International que presentara una

oferta definitiva condicional para la compra de las acciones de sus Compafiias Panamefias. El 22
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Carta de Grant Thornton (Sr. Shierson) al Ministerio de Desarrollo Econdmico (Sr. Kempff) y Comibol
(Sr. Cordova), 28 de mayo de 2002, C-180. [Traduccion del Tribunal].

Carta del Ministerio de Comercio (Sr. Mansilla), Ministerio de Desarrollo Econémico (Sr. Kempff) y
Comibol (Sr. Cérdova) a Grant Thornton (Sr. Shierson), 29 de mayo de 2002, C-181; Resolucion No.
2.574/2002 del Directorio de Comibol, 10 de julio de 2002, C-183; Carta de EMV (Sr. Morales) a Comibol
(Sr. Cordova) e Informe Legal G-AL 80/2002 adjunto, 10 de julio de 2002, C-184; Carta de Grant Thornton
al ministro de Desarrollo Econdémico, 7 de junio de 2002, R-148.

La Patria, Liquidador de Allied Deals pidié $US 6 millones por Vinto y Huanuni, 2 de junio de 2002, R-
149; La Prensa, Comsur sera operadora de Vinto, es duefia del 51 % de las acciones, 6 de junio de 2002,
R-150.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 108-109; BBC Mundo, La guerra del gas se cobra otra vida, 11 de
octubre de 2003, R-160.

Las compafiias panamefias son Iris Mines and Metals SA (“Iris™), Shattuck Trading Co Inc. (“Shattuck”)
y Kempsey SA (“Kempsey”) (conjuntamente, las “Compafiias Panamefas”).

Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 120-123; Réplica de la Demandante, { 56; Carta de Argent Partners
(Sr. Simkin) a Glencore International (Sr. Eskdale), 30 de abril de 2004, C-62.
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de octubre de 2004, Glencore International presenté tal propuesta. En el mes de noviembre de

2004, se le otorgo exclusividad de negociaciones a Glencore International’®.

El 17 de enero de 2005, el Viceministro de Mineria le escribié a Glencore y sefial6 que el
Ministerio tenia “una predisposicion favorable a que se concreten nuevas inversiones en el sector
minero”, pero que “el régimen impositivo minero” era un tema objeto de analisis’’. El 16 de
febrero de 2005, COMIBOL le escribié a Comsur y manifesté “alerta y preocupacion” con
respecto a publicaciones en la prensa que sefialaban que la totalidad de las acciones de Comsur
habian sido transferidas a Glencore. Expresé que, de conformidad con el contrato de
arrendamiento, Comsur tenia la obligacion de consultar y solicitar aprobacion de cualquier

modificacion u transferencia relativa a los derechos emergentes del contrato?®,

El 17 de febrero de 2005, Comsur respondié que: (i) las publicaciones de la prensa hacian
referencia a transacciones realizadas en el exterior sobre empresas extranjeras y no afectaban a
Comsur o a sus relaciones contractuales, (ii) las acciones de Comsur no habian sido transferidas
y mantenia invariable su personalidad juridica, su estructura accionaria y su relacion contractual
con COMIBOL, (iii) los actuales accionistas de Comsur seguian siendo empresas extranjeras, y
(iv) Colquiri no habia transferido ni sus derechos ni sus obligaciones conforme a la clusula 10
del contrato de arrendamiento, por tanto no se habia violado el contrato™. El 3 de marzo de 2005,

esto fue reiterado en una carta de Comsur a COMIBOL®.

Entre el 30 de enero y el 2 de marzo de 2005, Glencore International compré las Compafiias
Panamefias. Estas Comparfiias Panamefias controlaban el 100 % de Comsur (que, a su vez, era
titular del 51 % de Colquiri). Al mismo tiempo, Glencore International adquirié de CDC las

acciones restantes (49 %) de Colquiri®l. Glencore International obtuvo la titularidad indirecta
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Carta de Argent Partners a Glencore International (expurgada), 5 de octubre de 2004, R-314; Carta de
Glencore International a Argent Partners (Sr. Simkin), 22 de octubre de 2004, C-197; y Carta de Argent
Partners a Glencore International, 2 de noviembre de 2004, R-315.

Carta del Viceministro de Mineria a Glencore, 17 de enero de 2005, pag. 1 (énfasis agregado), C-63.
Carta de COMIBOL a Comsur (Sinchi Wayra), 16 de febrero de 2005, R-188.
Carta de Comsur (Sinchi Wayra) a COMIBOL, 17 de febrero de 2005, R-189.

Carta de Comsur (Sr. Urjel) a Comibol (Sr. Tamayo), 3 de marzo de 2005, C-206. Esta carta indicaba que
Glencore International habia adquirido las empresas extranjeras que eran propietarias de las acciones de
Comsur y que no se habia producido modificacién alguna en la composicién accionaria de Comsur.

Libro de Registro de Acciones de Colquiri, sin fecha, C-17. Glencore y CDC acordaron que esta Gltima
siguiera siendo accionista de Colquiri durante un plazo determinado de transicion, sujeto a un contrato de
opcidén de compra y venta. EI contrato de opcion de compra y venta disponia que Glencore podia comprar
las acciones (es decir, tenia la opcién de comprar) en cualquier momento hasta el 30 de abril de 2006,
mientas que CDC tenia la opcién de vender sus acciones a Glencore (es decir, solicitarle a esta la compra)
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total de la Mina de Colquiri y las fundiciones para el 2 de marzo de 2005%2. La contraprestacion
que pagd Glencore Bermuda por esta operacion fue de USD 313,8 millones®. El 7 de marzo de

2005, Glencore International cedio los Activos a Glencore Bermuda®.

Glencore Bermuda

100%, 100 1004
[ |

Kempsey Iris Shattuck
(Panama) (Panama) (Panamé)

99,89 %

Sinchi Wayra
{Bolivia)

51%

48,99 %*

Colquiri
{Bolivia)

99,98 %

Vinto
{Bolivia)

Estructura de las inversiones desde el mes de abril de 200685,
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entre el 1 de marzo de 2006 y el mes de abril de 2006. VVéase Contrato de Opcion de Compray Venta entre
CDC y Glencore International, 15 de marzo de 2005, C-65. CDC ejercio la opcion de Venta en el mes de
marzo de 2006. Véase Notificacion de Ejercicio de Opcion de Venta de Actis (por cuenta de CDC) a
Glencore International, 21 de marzo de 2006, C-67. Las acciones se transfirieron a la subsidiaria de
Glencore Bermuda, Kempsey, de conformidad con el contrato de opcion de venta y compra. Véanse Escrito
de Demanda, 11 36-38, y Primera Declaracion Testimonial de Eskdale, 11 19-21.

Escrito de Demanda,  36; Primera Declaracién Testimonial de Eskdale, § 19.

Correo electronico de Glencore (Sr. Eskdale) a Curtis, Mallet-Prevost, Colt & Mosle LLP (Sr. Vega), 2 de
marzo de 2005, C-205; Segunda Declaracion Testimonial de Eskdale, 1 16; Réplica de la Demandante, {1
62, 262.

Contrato de Cesion y Asuncion entre Glencore International y Glencore Bermuda, 7 de marzo de 2005, C-
64.

Escrito de Demanda, { 38. Véase también Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 122 y 123, donde se hace
referencia a la cadena de propiedad al momento de la adquisicidn de Glencore International.
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El 23 de marzo de 2005, Comsur y COMIBOL comenzaron a renegociar su contrato de
arrendamiento. El resultado de dicha negociacion fue el incremento de la regalia del 3,5 % al
8 %%. EI 19 de diciembre de 2005, Evo Morales fue elegido Presidente de Bolivia®’.

El 30 de noviembre de 2006, una Senadora boliviana que era presidente del Comité de Asuntos
de Género presentd las siguientes peticiones al Ministro de Relaciones Exteriores: (i)
documentacion pertinente en la cual se acredite que Glencore International A.G. es una compafia
privada constituida en la Republica de Suiza y (ii) un informe sobre “si el Sr. Gonzalo Sanchez
de Lozada es actualmente accionista de la firma Glencore International A.G.” asi como sobre las

actividades principales de Glencore®,

Segun la Demandante, el 10 de enero de 2007, Glencore International respondié con una
confirmacion del Registro Mercantil del Cantdn de Zug de fecha 30 de agosto de 2006 y una
declaracion, pasada ante notario y legalizada por la Cancilleria de Estado del Canton de Zdrich 'y
legalizada también por el Consul de Bolivia en Basilea, Suiza. Segln esta respuesta, los
documentos presentados confirmaban los accionistas actuales de Glencore y demostraban que el
Sr. Gonzalo Sanchez de Lozada no era ni habia sido nunca, directa o indirectamente, accionista
de Glencore®®. Glencore International presenté también un certificado de un director de Glencore
Finance (Bermuda), pasado ante notario y legalizado por la Embajada de Bolivia en Londres
referente a la tenencia accionaria en Glencore Finance Bermuda, y copias de certificados de
directores en espafiol protocolizados por el Ministerio de Relaciones Exteriores de Panama y
legalizados por el Consulado de Bolivia en Panama, referentes a la tenencia accionaria de
Glencore Finance (Bermuda) Ltd. en Iris, Mines and Metals S.A., Shattuck Trading Co. Inc. y
Kempsey S.A. Por dltimo, Glencore present6 un resumen en espafiol de sus principales

actividades®.
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Carta de Comsur (Sr. Urjel) a Comibol (Sr. Tamayo), 23 de marzo de 2005, C-210; Acta de conclusion de
reuniones celebradas entre COMIBOL, COMSUR y Compafiia Minera Colquiri S.A., 11 de octubre de
2005, R-190, Madificacién del Arrendamiento de Colquiri, 11 de noviembre de 2005, pags. 3-4, C-12.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 113.
Pedido de informe escrito de la Senadora Velasquez, 30 de noviembre de 2006, C-68.

Réplica de la Demandante, nota al pie 213; Carta de Pestalozzi Lachenal Patry (Sr. Pestalozzi) al Senado
de Bolivia (Sra. Velasquez), 10 de enero de 2007, C-225.

Réplica de la Demandante, nota al pie 213; Carta de Pestalozzi Lachenal Patry (Sr. Pestalozzi) al Senado
de Bolivia (Sra. Velasquez), 10 de enero de 2007, C-225.
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REVERSIONES

A. La Fundicion de Estafio

El 9 de febrero de 2007, Bolivia dict6 el Decreto Supremo No. 29.026 mediante el cual se revirtio
al dominio del Estado boliviano el Complejo Metallrgico Vinto y todos sus activos y asumié de
inmediato el control directo de dicho activo®. En los considerandos del decreto se establecié que
la transferencia de dicho activo era ilegal y causaba un “evidente perjuicio” al patrimonio del

Estado boliviano. Los motivos expuestos fueron los siguientes:

el valor bajo que se pag6 por la Fundicion de Estafio—estaba valorada en USD 140 millones,

pero se vendid por USD 14 millones;
el precio de venta no consider6 un inventario por un valor de USD 16 millones;

Allied Deals incumpli6 la obligacion de la clusula 7.2 del contrato de compraventa que

establecia que no podia transferir el activo a terceros antes de tres afios;

la venta viol6 el articulo 59 de la Constitucion boliviana, puesto que la transferencia del activo

no fue aprobada por el Congreso.

El 11 de diciembre de 2007, Glencore Bermuda notifico a Bolivia la existencia de una

controversia bajo el Tratado®.

En el mes de febrero de 2009, cobro vigencia la nueva Constitucion®. La Disposicion Transitoria
Octava especifico que las concesiones mineras otorgadas a las empresas nacionales y extranjeras
con anterioridad a la promulgacion de la Constitucion deberan adecuarse a ésta, en el plazo de un
afio, a través de contratos mineros. La misma disposicién indic6 que el Estado reconocia y
respetaba los derechos pre-constituidos de las cooperativas mineras, porque contribuyen al

desarrollo econémico y social del pais®.

El 21 de octubre de 2009, COMIBOL y Cooperativa Minera 26 de Febrero suscribieron un

addendum a un contrato de arrendamiento, que dispuso que debido a que el nivel -325 de la Mina
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Decreto Supremo No. 29.026 (el “Decreto de Reversion de la Fundicion de Estafio”), Gaceta Oficial No.
2969 de 9 de febrero de 2007, C-20.

Carta de Glencore Bermuda (Sr. Kalmin y Sr. Hubmann) al Ministerio de la Presidencia (Sr. Quintana), 11
de diciembre de 2007, C-25.

Constitucion de Bolivia, 7 de febrero de 2009, C-95.
Constitucion de Bolivia, 7 de febrero de 2009, C-95.
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de Colquiri no estaba en produccion, estas areas de trabajo eran entregadas a la cooperativa

minera®.

B. La Fundicién de Antimonio y la Reserva de Estafio

El 1 de mayo de 2010, Bolivia revirti6 al dominio del Estado boliviano la Fundicién de
Antimonio, incluidos todos sus activos®. Los considerandos del decreto comienzan citando el

paréagrafo IV del articulo 369 de la Constitucion boliviana y establecen lo siguiente:

[E]l Estado ejercera control y fiscalizacion en toda la cadena productiva minera y sobre las

actividades que desarrollen los titulares de derechos mineros, contratos mineros o derechos
preconstituidos. [...] en los ltimos afios se evidencié la inactividad productiva de la Planta
MetalGrgica Vinto Antimonio, asi como su desmantelamiento, no obstante haberse estipulado
en el pliego de condiciones las obligaciones de invertir y fortalecer la Empresa Metallrgica
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 produccién, constituyéndose en una fuente de generacién de empleo, tributos y
de externalidades, en apoyo a la actividad minera de explotacion y concentracion de
antimonio en el pais.

El decreto sefialé también que la Fundicidn de Estafio Vinto “fue transferida vulnerando diferentes
normas y disposiciones legales” e hizo referencia al decreto del afio 2007 que revirtié la Fundicion

de Estafio.

El 3 de mayo de 2010, Colquiri informé al Ministerio de Mineria y Metalurgia (“Ministerio de
Mineria”) que las 161 toneladas de concentrado de estafio almacenadas en la fundicion (la
“Reserva de Estafio”) no eran activos de la Fundicion de Antimonio Vinto, y solicité que se les
fueran devueltas®”. El 14 de mayo de 2010, Glencore notifico la existencia de una controversia y
solicitd la realizacion de consultas amistosas. En el mes de junio del mismo afo, se solicitaron

una vez mas consultas amistosas y, en el mes de julio, se reanudaron®.
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Escritura Publica No. 0215/2009, modificaciéon al contrato de arrendamiento entre COMIBOL vy la
Cooperativa 26 de Febrero, 21 de octubre de 2009, R-210.

Decreto Supremo No. 499 (el “Decreto de Reversion de la Fundicién de Antimonio”), Gaceta Oficial
No. 127NEC, 1 de mayo de 2010, C-26.

Carta de Colquiri (Sr. Capriles) al Ministerio de Mineria (Sr. Pimentel), 3 de mayo de 2010, C-28.

Cartas de Glencore International PLC (Sr. Maté y Sr. Glasenberg) al Presidente de Bolivia (Sr. Morales) y
al Ministerio de Mineria (Sr. Pimentel), 14 de mayo de 2010, C-27; Carta de Sinchi Wayra (Sr. Capriles) a
la Ministra de Defensa Legal (Sra. Arismendi), 22 de junio de 2010, C-103; Carta de la Ministra de Defensa
Legal (Sra. Arismendi) a Sinchi Wayra (Sr. Capriles), 28 de junio de 2010, C-104; Carta de la Ministra de
Defensa Legal (Sra. Arismendi) a Sinchi Wayra (Sr. Capriles), 20 de julio de 2010, C-105.
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C. La Mina de Colquiri

El 13 de marzo de 2012, “a objeto de verificar las areas de trabajo que ofrecio la Empresa Minera
Sinchi Wayra S.A. [anteriormente, Comsur] a los cooperativistas mineros”, el Ingeniero Héctor
Coérdova, Presidente Ejecutivo de COMIBOL, e lIsaac Meneses Guzman, Viceministro de
Cooperativas Mineras, visitaron la Mina de Colquiri. La conclusion de la visita fue que: “las areas
ofrecidas por el Grupo Colquiri [a los Cooperativistas] son mineralizadas y tienen desarrolladas

varias galerias”®,

El 3 de abril de 2012, Eduardo Capriles, Presidente Ejecutivo de Colquiri, envi6 una carta a Héctor
Cérdova, Presidente Ejecutivo de COMIBOL, donde se informaba que: desde hacia un tiempo,
se habian venido presentando “graves perturbaciones” al pacifico uso de los derechos mineros en
Colquiri. Sin embargo, el 1 de abril de 2012, se habian producido “acciones delincuenciales de
una intensidad antes no vista”, como el “ingreso masivo de cientos de personas” que, en buena
parte, habian sido identificados, a “areas de trabajo de la empresa”. Segun la carta, estas personas
no solo robaron material, sino que, ademas, “agredieron verbalmente” a los trabajadores y los
“expulsaron de sus areas de trabajo”, indicando su intencion de tomar el control de la mina. Esa
misma mafiana del 3 de abril, un nuevo contingente de personas habia sido sorprendido por un
supervisor, a quien habian “amenaza[do] con quitarle la vida”. El Sr. Capriles sefiald también que,
si bien las perturbaciones habian sido atendidas en gran medida por la empresa, “la situacion
actual ya descrita se ha[bia] tornado insostenible, al punto que el Sindicato Minero de
Trabajadores Mineros de Colquiri [] ha[bia] manifestado la preocupacion por la integridad fisica
de sus afiliados”. A la luz de ello, solicit6 a COMIBOL que “tome las medidas necesarias para
mantener la pacifica posesién y el orden pablico en el distrito minero de Colquiri, tal como

establece el contrato de arrendamiento en la Clausula Décima Segunda, numeral 12.2.171%,

El 26 de abril de 2012, el Viceministro de Politica Minera solicité informacion sobre los robos a
fin de “medir el grado de dafio econémico ocasionado”, asi como informacion relativa a la

operacion y la produccion de la minal®.
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Documentos Internos (Ministerio de Mineria) sobre la Visita a la Mina Colquiri en marzo de 2012 (énfasis
agregado), R-343.

Carta de Colquiri (Sr. Capriles) a Comibol (Sr. Cérdova), 3 de abril de 2012, C-30.

Carta del Ministerio de Mineria (Sr. Villca) a Sinchi Wayra (Sr. Capriles), 26 de abril de 2012, C-254.
Sinchi Wayra respondio esta carta el 3 de mayo de 2012. Carta de Sinchi Wayra (Sr. Capriles) al
Viceministro de Politica Minera, Regulacion y Fiscalizacion (Sr. Villca), 3 de mayo de 2012, C-255.
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El 10 de mayo de 2012, el Vicepresidente, el Ministro de Economia y Finanzas y el Ministro de
Mineria de Bolivia suscribieron un acuerdo con la Central Obrera Boliviana, la Federacién
Sindical de Trabajadores Mineros de Bolivia y el Sindicato de Huanuni para “convocar[] al
Sindicato Minero de Colquiri para una reunion definitoria para ejecutar la Nacionalizacion de la

Mina Colquiri, en cumplimiento del Documento del Congreso Minero de Potosi”%,

El 11 de mayo de 2012, el Viceministro de Desarrollo Minero informé a Sinchi Wayra que, a fin
de “resolver los problemas generados por el sector cooperativo en la localidad de Colquiri”, “una
comision técnica de alrededor de ocho (8) profesionales de SERGEOTECMIN, COMIBOL vy del
Ministerio de Mineria y Metalurgia, se har[ia] presente en el Distrito Minero Colquiri, a partir del

[1 15 de mayo [...]"1%,

El 23 de mayo de 2012, se llevé a cabo una reunidn entre funcionarios de Sinchi Wayra y
dirigentes de los Sindicatos de Bolivar, Colquiri y Porco. En esta reunién, los trabajadores
manifestaron en general su preocupacion en cuanto a un posible contrato de asociacion entre
Sinchi Wayra y el Gobierno. Los trabajadores expresaron su deseo de mantener la estabilidad
laboral y conquistas sociales de todos los trabajadores de los tres grupos y manifestaron
preocupacion por la creacion de nuevos empleos a raiz del contrato de asociacion. Acordaron

también seguir trabajando juntos con la empresa para alcanzar estas metas'®,

El 30 de mayo de 2012, aproximadamente un millar de Cooperativistas de la Cooperativa 26 de
Febrero tomaron violentamente el control de la mina®. Ese mismo dia, Colquiri'® y el Sindicato

de Trabajadores Mineros de Colquiri solicitaron al Gobierno su intervencion’.
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Acuerdo del 10 de mayo de 2012, 10 de mayo de 2012, C-256.
Carta del Ministerio de Mineria (Sr. Beltran) a Sinchi Wayra (Sr. Capriles), 11 de mayo de 2012, C-257.

Acta de reunién entre Sinchi Wayra y los lideres de los Sindicatos de Bolivar, Colquiri y Porco, 23 de mayo
de 2012, C-284.

Réplica de la Demandante,  124; Duplica de Bolivia, { 295.

“Demandamos una pronta accidn oficial a este respecto que salvaguarde a nuestros trabajadores, empleados
y demas personas cuya vida, seguridad personal, bienes y empleos estan seriamente comprometidos.
Entendemos que cualquier inaccion que pudiera luego originar o impedir circunstancias que nadie desea,
sera de responsabilidad de quienes tienen precisamente las obligaciones de preservar los derechos
fundamentales de las personas”. Carta de Colquiri (Sr. Capriles) a Comibol (Sr. Cérdova), 30 de mayo de
2012, C-31.

“Que el sindicato minero Colquiri ratifica la defensa de nuestras fuentes de trabajo y estabilidad laboral en
el sistema actual asalariado, creemos como bolivianos estamos obligados a aportar al erario nacional por la
explotacion de nuestros recursos naturales y asi poder beneficiar a todo el pueblo boliviano”. “Damos un
plazo de 24 hrs. al gobierno central y al [M]inisterio de [M]ineria para que dé la solucidn inmediata al
problema ocurrido en Colquiri ya que este problema puede traer mayores consecuencias fatales a la familia
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El 3 de junio de 2012, el Ministerio de Mineria, el Ministerio de Trabajo, Empleo y Prevision
Social, COMIBOL, el Sindicato de Trabajadores Mineros de Colquiri y la Federacion Sindical de
Trabajadores Mineros de Bolivia se reunieron en Oruro para encontrar una solucion a la
ocupacion. Los principales acuerdos fueron que el Ministerio de Mineria, el Ministerio de
Trabajo, Empleo y Previsién Social y COMIBOL, en cumplimiento del articulo 369, parrafo 1V,
de la Constitucion Politica de Bolivia, “hara[n] respetar los contratos mineros con derechos
preconstituidos del distrito minero de Colquiri, como también de todas las operaciones mineras
en todo el territorio nacional”. El entendimiento reitera ademas que “[e]l Estado tiene el deber de

proteger el ejercicio del trabajo y la estabilidad laboral”1%,

El 5 de junio de 2012, a fin de resolver el problema, Colquiri escribié una carta al Ministro de
Mineria donde se informaba acerca de un acuerdo alcanzado con el Sindicato de Trabajadores
Mineros de Colquiri para la creacion de 200 nuevos puestos de trabajo de forma inmediata.
Asimismo, este expresaba su acuerdo en ceder la Veta de San Antonio a los trabajadores de la
Cooperativa 26 de Febrero!®, Se dirigi6 otra carta al Ministro de Mineria y al Presidente de
COMIBOL, donde manifestaba su disposicion a otorgar a la Cooperativa 26 de Febrero un
financiamiento de hasta un millén de dolares y proporcionar ayuda técnica para la construccion
de una planta con capacidad para tratar hasta 100 toneladas por dia de minerales de estafio y
zinc', El 6 de junio de 2012, el Ministerio de Mineria envi6 estas propuestas al Presidente de la
Cooperativa 26 de Febrero, pero no fueron aceptadas'!!. A partir de este momento, Glencore no

estuvo involucrado en las negociaciones!'2,

En la mafana del 7 de junio de 2012, los trabajadores de Colquiri y los habitantes del pueblo de
Colquiri convocaron una reunion cerca de la bocamina principal (aun bajo control de los
cooperativistas), que se convirtié en un “Gran Cabildo para debatir el conflicto social”**. En esa

reunion, el Gobierno de Bolivia presenté una propuesta en los siguientes términos:
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minera en Colquiri”. Cartas del Sindicato de Colquiri al Presidente de Bolivia (Sr. Morales), el Ministerio
de Mineria (Sr. Virreira) y Comibol (Sr. Cérdova), 30 de mayo de 2012, C-111.

Acta de entendimiento con el Sindicato de Colquiri y FSTMB, 3 de junio de 2012, C-115.

Carta de Colquiri (Sr. Capriles) al Ministro de Mineria (Sr. Virreira) y Comibol (Sr. Cérdova), 5 de junio
de 2012, C-120.

Carta de Colquiri (Sr. Capriles) al Ministro de Mineria (Sr. Virreira) y Comibol (Sr. Cérdova), 5 de junio
de 2012, C-119.

Carta del Ministerio de Mineria a la Cooperativa 26 de Febrero, 6 de junio de 2012, R-216; Escrito de
Contestacion de Bolivia, 1 201.

Escrito de Contestacion de Bolivia,  208.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 209.
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Se nacionaliza a favor del Estado toda el area que se encuentra bajo contrato de
arrendamiento con la Compafiia Minera Colquiri [...] COMIBOL “manten[dra] los puestos
de trabajo de todos y cada uno de los trabajadores [...] e [...]Jincorporar[d] a los ex
cooperativistas a la planilla de la COMIBOL". [...] Inmediatamente después de la
promulgacion del decreto de reversion y nacionalizacién, las Fuerzas Armadas de la Nacién
protegeran las areas de operacion y garantizardn la seguridad y continuidad de las
operaciones, tanto en interior mina como en superficie de la COMIBOL ',

Ese mismo dia, los trabajadores de Colquiri presentes en el Cabildo y los habitantes del pueblo
favorecieron la reversion del Arrendamiento de la Mina de Colquiri'®. También ese mismo dia,
Colquiri, el Viceministro de Cooperativas del Ministerio de Mineria, junto con representantes de
la Central Local de Cooperativas Mineras de Colquiri, Cooperativa Minera Collpa Cota,
Cooperativa Minera Socavlon Inca, Cooperativa 26 de Febrero, FEDECOMIN La Paz y
FENCOMIN, se reunieron en la ciudad de La Paz y firmaron el Acuerdo de Rosario (el “Acuerdo
de Rosario”). Segun ese acuerdo, la Cooperativa 26 de Febrero estaria autorizada a realizar
actividades mineras en la veta Rosario de Colquiri en toda su profundidad, condicionada a la
entrega y venta a Colquiri de todo el material bruto extraido por la cooperativa. Por su parte, la
cooperativa acordo6 “dejar sin efecto y de inmediato todas las medidas de presion en el Distrito
Minero Colquiri y permitir a Colquiri S.A. la reanudacion de sus trabajos productivos en el area

asignada a la empresa”',

El 8 de junio de 2012, el Presidente Ejecutivo de Colquiri informé al Presidente de COMIBOL
de los acuerdos alcanzados el dia anterior''’. Ese mismo dia, el Ministro de la Presidencia, el
Ministro de Mineria, el Presidente de COMIBOL, y los representantes de la Federacion Sindical
de Trabajadores Mineros de Bolivia (“FSTMB”), COB, el Sindicato Mixto de Trabajadores
Mineros de Colquiri, las secciones Chojfia y San Carlos de Cooperativa Minera 26 de Febrero
Ltda, entre otros, acordaron la “nacionalizacion” de “toda el area minera otorgada bajo contrato
de arrendamiento” y la “nacionalizacion concertada de las areas arrendadas a la Cooperativa
Minera [sic] 26 de Febrero Ltda, previa presentacion de la aceptacion y conformidad de la

mayoria de los trabajadores mineros de la indicada cooperativa*:8,

El 12 de junio de 2012, COMIBOL, el Ministro de Mineria y el Viceministro de Mineria

celebraron un acuerdo con FENCOMIN, FEDECOMIN La Paz y diversas cooperativas locales,
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Propuesta del Gobierno al Cabildo de Colquiri, R-27.

Voto operativo del Gran Cabildo de Colquiri, 7 de junio de 2012, R-17.

Acuerdo de Rosario, 7 de junio de 2012, C-35.

Carta de Colquiri (Sr. Capriles) a Comibol (Sr. Cérdova), 8 de junio de 2012, C-125.

Acta de Acuerdo entre COMIBOL, FSTMB, Central Obrera Boliviana, Cooperativa 26 de Febrero y
autoridades de Colquiri, 8 de junio de 2012, R-345.
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en el que se estableci6 que COMIBOL asumiria el control directo sobre el depésito
(nacionalizado) de Colquiri, con excepcion de las areas otorgadas en contrato de arrendamiento a

la Cooperativa 26 de Febrero, incluida la veta Rosario, “en toda su profundidad y extension”11°,

El 13 de junio de 2012, el Director - Zinc y Plomo de Glencore International le escribio al
Presidente de Bolivia para expresar que Glencore se encontraba “sorprendida y preocupada”
respecto a la decision de “nacionalizar Colquiri”'?°. Los dias 14 y 15 de junio de 2012, se

desencadenaron confrontaciones violentas entre trabajadores mineros y cooperativistas!?..

El 19 de junio de 2012, el Viceministro de Desarrollo Productivo Minero Metallrgico le escribio
al Presidente de Sinchi Wayra para convocar una reunion para el 20 de junio de 2012, a fin de
tratar los ultimos acontecimientos que afectaron la operacion de la Mina de Colquiri, asi como
otros temas concernientes a la operacion de la mina!?, Ese mismo dia, tuvo lugar una reunion
entre el Ministro de Gaobierno, el Ministro de Mineria, el Viceministro de Régimen Interior y
Policia, COB, FENCOMIN, FEDECOMIN La Paz, FSTMB, Central de Cooperativas de Colquiri
y el Sindicato Mixto de Trabajadores Mineros de Colquiri, mediante la cual se arrib6 a un acuerdo
por el que se “ratifica la demanda consensuada de recuperar las &reas mineras otorgadas en
contrato de arrendamiento a [Colquiri] para beneficio de la poblacién boliviana en su conjunto y

de Colquiri en particular”'%.

El 20 de junio de 2012, se promulgé el Decreto 1.264 (el “Decreto de Reversion de la Mina de
Colquiri”), que dispuso que COMIBOL asumiria el control de la Mina de Colquiri, asi como la
direccion y control de los yacimientos mineros otorgados mediante contrato de arrendamiento.
COMIBOL también “realizar[ia] en forma directa las actividades mineras” y arrendaria la veta

Rosario (con excepcion de su parte sur) a la Cooperativa 26 de Febrero. Adicionalmente, también
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Acta de Acuerdos entre FENCOMIN, FEDECOMIN La Paz, Cencomincol, Cooperativa Minera Collpa
Cota, Cooperativa Minera Socavén Inca, Cooperativa 26 de Febrero, el Ministro de Mineria, el
Viceministro de Desarrollo Productivo Minero, Comibol, y el Director Juridico del Ministerio de Mineria,
12 de junio de 2012, C-129.

Carta de Glencore International (Sr. Maté) al Presidente de Bolivia (Sr. Morales), 13 de junio de 2012, C-
38bis.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 217; La Prensa, Colquiri se convierte en un campo de batalla, 15 de
junio de 2012, C-142.

Carta del Ministerio de Mineria (Sr. Beltran) a Sinchi Wayra (Sr. Capriles), 19 de junio de 2012, C-144.

Convenio entre el Gobierno de Bolivia, COB, FENCOMIN, FEDECOMIN La Paz, FSTMB, Central de
Cooperativas de Colquiri y Sindicato Mixto de Trabajadores Mineros de Colquiri, 19 de junio de 2012, R-
18.
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se nacionalizaron “la maquinaria, equipos e insumos”*?. Los considerandos del decreto
comienzan mencionando el articulo 369 de la Constitucion de Bolivia que dispone lo siguiente:
“el Estado seré responsable de las riquezas mineralogicas”; “los recursos naturales [...] que son
de carécter estratégico del pais”; “serd4 de responsabilidad del Estado la politica minera y
metaldrgica”; y “el Estado ejercera control y fiscalizacion en toda la cadena productiva minera y
sobre las actividades que desarrollen los titulares de derechos mineros, contratos mineros o
derechos preconstituidos”. Los considerandos concluyen indicando que la funcion del Estado es
“ejercer la administracion y control de sectores estratégicos de la economia [...] con el objeto de
lograr el desarrollo econémico y social del pais”, por lo que “es necesario que el Gobierno del
Estado Plurinacional emita el presente Decreto Supremo para impulsar el desarrollo de la

actividad minera para beneficio del pueblo boliviano™!%,

Tras la firma del decreto, los cooperativistas y trabajadores ain no estaban satisfechos, se
desencadenaron confrontaciones nuevas y se anunciaron manifestaciones masivas en La Paz!?®.
Por lo tanto, el 3 de octubre de 2012, se emitié un nuevo decreto con una nueva delimitacion de

la veta Rosario'?’.

Bolivia denunci6 el Tratado, con efectos a partir de mayo de 201412,

DERECHO APLICABLE A LA CONTROVERSIA

Las Partes han presentado distintas opiniones en cuanto a cual debiera ser el derecho aplicable a
la controversia. La Demandante arguye que el Tratado “en cuanto lex specialis” es “la fuente

principal de derecho por la que se rige la diferencia” y que en la medida en que sea necesario, el
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Decreto Supremo No. 1.264, Gaceta Oficial No. 384NEC, 20 de junio de 2012, C-39. El decreto instruia a
COMIBOL a pagar la maquinaria, equipo e insumos de conformidad con un proceso de valuacion que seria
realizado por una empresa independiente contratada por COMIBOL en un plazo maximo de 120 dias
habiles a partir de la publicacion del decreto. Véanse articulos 1y 2. El decreto también disponia la creacién
de la “Empresa Minera Colquiri” como empresa productiva y dependiente de COMIBOL, garantizaba la
continuidad y los derechos de los trabajadores de Colquiri que ahora continuarian con COMIBOL y
posteriormente con la empresa recién creada, y por dltimo indicaba que COMIBOL contrataria a
cooperativistas de la Cooperativa 26 de Febrero que habian decidido voluntariamente ingresar hasta el 19
de junio de 2012. Véase Decreto Supremo No. 1.264, Gaceta Oficial No. 384NEC, 20 de junio de 2012,
arts. 1-3, C-39.

Decreto Supremo No. 1.264, Gaceta Oficial No. 384NEC, 20 de junio de 2012, C-39.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 223-227.

Decreto Supremo No. 1.368, 3 de octubre de 2012, R-32.

Escrito de Demanda,  125.
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derecho internacional consuetudinario complementa las disposiciones del Tratado!®. En la
opinién de la Demandante, el derecho boliviano “informa el contenido de los derechos y las
obligaciones que tiene Glencore Bermuda en el marco juridico y regulatorio nacional y los
compromisos de Bolivia en ese [] marco”!®; sin embargo, su rol “es limitado”, “es relevante en
cuanto prueba de las inversiones de Glencore Bermuda” pero “es el derecho internacional el que

se aplica al fondo de la diferencia™®,

Por otra parte, la Demandada indica que “[I]a ley aplicable es la del Tratado, pero también los
tratados internacionales de derechos humanos y la legislacion boliviana”*®2. Segin la Demandada,
“el Tratado proporciona la base juridica para los reclamos de la Demandante, nada mas [...] no
aborda cuestiones legales sustantivas, excepto las protecciones legales generales a las que tiene
derecho un invers[ionista]”** y “las disposiciones del Tratado no pueden desplazar, y estan
limitadas por, las obligaciones de Bolivia de respetar y proteger los derechos humanos bajo, entre
otros, el Pacto Internacional de Derechos Civiles y Politicos [(“PIDCP”)] y la Convencion
Americana sobre Derechos Humanos”***. En lo que a su legislacion nacional respecta, en la
opinién de la Demandada, “también aplica a la controversia porque esa ley define los derechos

sobre los Activos que se encontraban en Bolivia”*®,

Aunque el Tratado no contiene una disposicion especifica que designe el derecho aplicable, los
articulos 8 y 9 no dejan duda respecto de la aplicabilidad del Tratado al fondo de la controversia
que nos ocupa. Esas disposiciones constituyen el fundamento para la aplicacion de las
protecciones a las inversiones otorgadas por este acuerdo. En particular, el articulo 8 remite la
controversia a arbitraje bajo el Reglamento CNUDMI. El articulo 35(1) de dicho reglamento

dispone lo siguiente:
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Escrito de Demanda, 11 119, 121; Réplica de la Demandante, 1 178.
Escrito de Demanda, 1 123; Réplica de la Demandante, { 178.
Réplica de la Demandante, 11 182-183.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 247; Duplica de Bolivia, 1 377.

Escrito de Contestacion de Bolivia, § 250. “[E]l Tratado no es mas que una parte del derecho sustantivo
aplicable en la controversia. El texto de la clausula de resolucion de controversias del Tratado, aunque en
efecto, establece que el Tratado es parte de la legislacion aplicable, no indica que el Tratado sea la Unica
legislacion aplicable”. Duplica de Bolivia, 1 363. VVéase también,  364.

Escrito de Contestacion de Bolivia, § 252. “[E]l derecho internacional en materia de derechos humanos es
parte de la legislacion aplicable a la presente controversia”. Duplica de Bolivia, { 369.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 253. Véase también Duplica de Bolivia, 1 376.
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El tribunal arbitral aplicara las normas de derecho que las partes hayan indicado como
aplicables al fondo del litigio. Si las partes no indican las normas de derecho aplicables, el
tribunal arbitral aplicara la ley que estime apropiada (énfasis agregado).

En el presente caso, no ha habido indicacion alguna de las Partes. Aungue no existe una discordia
respecto de la aplicabilidad del Tratado, la discrepancia principal entre las Partes parece radicar
en el rol de otras normas internacionales y de la legislacion boliviana. La Demandada ha indicado
que “las disposiciones del Tratado no pueden desplazar, y estan limitadas por, las obligaciones de
Bolivia” bajo otros acuerdos. Més especificamente, la Demandada ha aducido que “[I]a ley
aplicable es la del Tratado, pero también los tratados internacionales de derechos humanos y la

legislacion boliviana”**® (énfasis agregado).

El Tribunal coincide con la Demandada en que el Tratado no es el Unico derecho aplicable a la
controversia. En este sentido y conforme al articulo 35(1) del Reglamento CNUDMI,
consideramos que el derecho aplicable adecuado es el Tratado, asi como la legislacion boliviana.
El Tribunal no descarta la posibilidad de que puedan existir otras disposiciones relevantes de
derecho internacional que puedan aclarar la interpretacion de las disposiciones sustantivas del
Tratado. Sin embargo, el Tribunal no esta convencido por el argumento general de Bolivia de que
las disposiciones del Tratado estan restringidas por sus obligaciones de respetar y proteger los
derechos humanos. En la medida en que sea pertinente, dichas obligaciones podran ser
consideradas por el Tribunal al momento de analizar si ha existido un incumplimiento de los
compromisos de Bolivia bajo el Tratado; sin embargo, no se deduce que las disposiciones
sustantivas del Tratado estén limitadas de manera especifica. El texto no indica tal intencion de
las Partes. Ademas, ambos conjuntos de obligaciones resultan aplicables en sus respectivas

esferas a Bolivia y no son necesariamente mutuamente exclusivas.

OBJECIONES A LA JURISDICCION
SI LA DEMANDANTE CALIFICA COMO INVERSIONISTA BAJO EL TRATADO

La Demandada afirma que el alcance del Tratado extiende la jurisdiccion Unicamente a empresas
que invierten “activamente” en Bolivia®®’, esto es: “dirigiendo la contribucion de los recursos”*3.
Segun la Demandada, Glencore Bermuda nunca particip6 activamente ni se involucré en: 1) el

proceso que resulto en la adquisicion de los Activos relevantes por parte de Glencore
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Escrito de Contestacién de Bolivia, | 247.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 265-292; Duplica de Bolivia, 1 430-460.
Duplica de Bolivia, 1 449.
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International*®®; 2) la compra de acciones de las sociedades que controlaban los Activos

relevantes®; y 3) el desarrollo, gestion u operacion de los Activos relevantesi*.

La Demandante arguye que el Tratado no impone un requisito de inversion activa, que solo “exige
que estén ‘incorporadas o constituidas’ en el territorio de uno de los Estados partes” y que no
prescribe ningun otro “requisito, como que tengan [...] ‘sede’ o cuenten con presencia comercial

considerable en el Estado”4.

A. Analisis del Tribunal

Comenzamos nuestro andlisis con el texto del Tratado, teniendo en cuenta la regla general de
interpretacion prevista en el articulo 31 de la Convencion de Viena sobre el Derecho de los
Tratados (“CVDT” o “Convencién de Viena”)'*, es decir, “conforme al sentido corriente que
haya de atribuirse a los términos del tratado en el contexto de estos y teniendo en cuenta su objeto
y fin” (énfasis agregado). El articulo 1 del Tratado establece la definicidn, segun lo acordado por
las Partes, de dos elementos que resultan centrales para la presente controversia: “inversiones” y

“sociedades”.

Para los fines del presente Convenio;

(a) el concepto “inversiones” significa toda clase de bienes capaces de producir rentas y en
particular, aunque no exclusivamente, comprende:

[..]

(i) acciones, titulos y obligaciones de sociedades o participacion en los bienes de dichas
sociedades;

Un cambio de la forma de inversion de los bienes no afecta su condicién de inversiones. Las

inversiones realizadas antes de la fecha de entrada en vigor asi como las realizadas después
de la entrada en vigor se beneficiaran de las disposiciones del presente Convenio;

[.]

(énfasis agregado)
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Duplica de Bolivia, 1 454; Escrito de Contestacidn de Bolivia, 1 280-281.
Duplica de Bolivia,  455; Escrito de Contestacidn de Bolivia, 1 282.
Duplica de Bolivia, 1 456; Escrito de Contestacidn de Bolivia, 1 283-288.

Escrito de Demanda, { 311. VVéase también respecto de la cuestion que consiste en considerar si existe un
requisito de inversion activa: Réplica de la Demandante, 11 248-264 y Duplica de la Demandante, 11 136-
148.

Convencién de Viena, Serie de Tratados de Naciones Unidas, Tomo 1155, pag. 331, 23 de mayo de 1969,
CLA-6.
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Por otra parte, el término “sociedades” se define del siguiente modo:

i) en relacion con el Reino Unido: corporaciones, firmas, o asociaciones incorporadas o
constituidas en virtud de las leyes vigentes en cualquier parte del Reino Unido o en cualquier
territorio al que el presente Convenio se extienda conforme a las disposiciones del Articulo
Xl;

ii) en relacion con la Republica de Bolivia: corporaciones, firmas o asociaciones
incorporadas o constituidas en virtud de las leyes vigentes en cualquier parte de la RepUblica
de Bolivia.

(énfasis agregado)

Observamos en primer lugar que la definicion de “inversiones” en el articulo 1 es expansiva. La
frase precisa hace referencia a “toda clase de bienes”. Claramente, esta afirmacion amplia la
definicion de inversion — la definicidn se satisface en tanto se cumpla un criterio, concretamente
que los bienes sean “capaces de producir rentas”. Ademas, el articulo 1 especifica que el listado
de bienes no es taxativo. Por lo tanto, si un bien es capaz de satisfacer esta condicion, se encontrara
enmarcado en la definicion. En particular, con respecto a acciones y titulos, el agregado de “o

participacion en los bienes de dichas sociedades” confirma la naturaleza expansiva del concepto.

La Demandada ha sefialado otros articulos en el Tratado en sustento de su afirmacién de que se
exige una inversion activa, en particular: los articulos 8(1) y 13 que utilizan el lenguaje “inversion
de” e “inversiones efectuadas”, respectivamente**. El articulo 8 dispone el arreglo de diferencias
en relacion con “una inversion de [un nacional o una sociedad de una Parte Contratante]” vy el
articulo 13 regula la duracion y denuncia de “inversiones efectuadas mientras el Convenio
permanezca en vigor”. Bolivia también hace referencia a otros articulos en sustento del argumento
de que “a través de multiples disposiciones” el Tratado “supone que debe existir una relacion
activa entre un invers[ionista] protegido y su inversion”4, El preambulo se refiere al deseo “de
crear condiciones favorables para mayores inversiones de [...] sociedades”; el articulo 1 hace
referencia a “las inversiones realizadas antes” y “las realizadas después de la entrada en vigor”; y
el articulo 2(1) alude a “crear condiciones favorables para [...] sociedades [...] para realizar

inversiones de capital dentro de su respectivo territorio”4,

Aunque Bolivia considera que dicho requisito “se deriva directamente” de una interpretacion

conforme al articulo 31(1) de la Convencion de Viena'¥’, el Tribunal no esta convencido de que
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Duplica de Bolivia, 11 432-451; Escrito de Contestacion de Bolivia, {1 265-278.
Escrito de Contestacién de Bolivia, § 273.

Tratado RU-Bolivia, 24 de mayo de 1988, C-1.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 265.
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asi sea. El articulo 31(1) de la Convencidn de Viena prevé una interpretacion “conforme al sentido
corriente que haya de atribuirse a los términos del tratado en el contexto de estos y teniendo en
cuenta su objeto y fin” (énfasis agregado). Para el Tribunal, el término “realizadas” no puede
leerse en forma aislada del término “inversiones” (y su definicion incluida en el Tratado)é. Este
término puede expresar el sentido de algo que es “producido artificialmente” o “elaborado”*°. Su
utilizacién en el articulo 1 pareciera indicar que la proteccion en virtud del Tratado se extiende a
“bienes capaces de producir rentas” que deben existir o que se “produjeron” antes o después de

la fecha de entrada en vigor [Traduccion del Tribunal].

Por otro lado, la preposicion “de” (en la version del Tratado en inglés, “of”) puede tener varios
significados segin cémo se utilice — puede indicar “un punto de referencia”, “origen o
derivacién”, “causa, motivo o razén”, como también una “relacion de pertenencia o posesion”*.
El Tribunal considera que la forma en que se utiliza esta preposicion indica mas probablemente
posesion y, por lo tanto, coincide con la Demandante en que “solamente indica que la inversion

debe pertenecer al invers[ionista] (ese invers[ionista] puede ser pasivo o activo [...])"*%

Del mismo modo, no interpretamos que el lenguaje llano del preambulo o la palabra “de” (en la
version del Tratado en inglés, “by”) empleada en él impliquen o presupongan nada respecto del
tipo de participacion requerida del inversionista para tener legitimacion bajo el Tratado. El
Tribunal sefiala que, si bien el contexto y el objeto ayudan a determinar el significado corriente
de un término especifico, el Tribunal no esta convencido de que los articulos citados por Bolivia
remplacen efectivamente el lenguaje llano utilizado por las Partes al definir el término
“inversiones”, ni que impongan requisitos adicionales a dicha definicion en relacion con el modo
de adquisicion, el grado de involucramiento en la compra o la gestion y operacion de los activos.
En este sentido, el Tribunal no puede interpretar que el lenguaje del articulo 1 importa el requisito

de una “inversion activa”®2,
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En el mismo sentido, los términos “invertir o invertido” utilizados a través de diversas disposiciones
tampoco pueden separarse de la definicion de inversiones en el Tratado.

“[R]ealizadas” (made). Merriam-Webster.com. 2023. https://www.merriam-webster.com/dictionary/made
14 de enero de 2023. [Traduccion del Tribunal].

Definicion de “de” “of”. Merriam-Webster.com. 2023. https://www.merriam-webster.com/dictionary/of 14
de enero de 2023. [Traduccion del Tribunal].

Duplica de la Demandante, 1 137.

Cabe sefialar que al tribunal en Rurelec se le encomendd la tarea de interpretar el articulo 1 de este Tratado.
En su decision, dicho Tribunal también considerd que la disposicion contenia “una definicién muy amplia
de “inversion’”. Guaracachi America, Inc. y Rurelec Plc c. El Estado Plurinacional de Bolivia, CNUDMI,
Laudo, 31 enero de 2014, 11 352-355, CLA-120.
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En el presente caso, es indiscutible que Glencore Bermuda es una “sociedad”*® del Reino Unido
que posee el 100 por ciento de las “acciones”*** de tres Compariiias Panamefias que, a su vez, son
propietarias de los Activos pertinentes®®. También es indiscutible que Glencore Bermuda realizé
un aporte de USD 313,8 millones (que fue el precio de compra) por las compafiias titulares de los
Activos (y las acciones restantes de Colquiri) y que las acciones mayoritarias de estas compariias
le fueron cedidas por Glencore International**®. No se ha cuestionado la capacidad de los Activos
para producir rentas. En consecuencia, Glencore Bermuda realizé una “inversién” que califica

como tal bajo el articulo 1 del Tratado.

Por ultimo, el Tribunal coincide con la decision en Rurelec en el sentido de que “la definicion de
inversion protegida, al menos en los arbitrajes ajenos al CIADI, ha de deducirse exclusivamente
de la (muy amplia) definicion contenida en el TBI celebrado entre Bolivia y el Reino Unido”**’,
En vista de lo antecedente, el Tribunal rechaza la objecion de la Demandada de que la

Demandante no realiz6 una inversion protegida por el Tratado.

153

154

155

156

157

Certificado constitutivo de Glencore Bermuda (como Sandon Ltd.), 23 de diciembre de 1993, C-42;
Certificado constitutivo por cambio de nombre de Glencore Bermuda (de Sandon Ltd. a Glencore Finance
(Bermuda) Ltd.), 30 de diciembre de 1994, C-43; y Estatuto de Glencore Bermuda, 12 de diciembre de
2012, C-44.

Certificado del Secretario de Kempsey, 19 de mayo de 2011, C-13; Certificado del Secretario de Iris, 20 de
mayo de 2011 C-14; y Certificado del Secretario de Shattuck, 1 de febrero de 2012, C-15.

Libro de Registro de Acciones de Sinchi Wayra, C-16. Shattuck, Kempsey y Sinchi Wayra, en conjunto,
son propietarias integras de Colquiri. Libro de Registro de Acciones de Colquiri S.A., C-17. Kempsey,
Shattuck y Colquiri, en conjunto, tienen la total propiedad de Vinto. Libro de Registro de Acciones de Vinto
S.A., C-18. [Traduccion del Tribunal].

Contratos de Cesion y Asuncién entre Glencore International y Glencore Bermuda, 7 de marzo de 2005,
C-64; Correo electrénico de Glencore (Sr. Eskdale) a Curtis, Mallet-Prevost, Colt & Mosle LLP (Sr. Vega),
2 de marzo de 2005, C-205; Correo electrénico de Curtis, Mallet-Prevost, Colt & Mosle LLP (Sr. Sowah)
a Curtis, Mallet-Prevost, Colt & Mosle LLP (Sr. Vega), 3 de marzo de 2005, C-208. Cf. En su Escrito de
Contestacion, la Demandada argumentd que “lo que establece de manera concluyente que Glencore
Bermuda nunca invirtié en Bolivia es que Glencore Bermuda nunca realizé un pago de ningun tipo por los
Activos (o por las compaiiias titulares de los Activos)” (énfasis agregado). Escrito de Contestacion de
Bolivia, 1 282. En su Duplica, la Demandada sostiene que, a pesar del pago, la participacion de Glencore
Bermuda “fue puramente pasiva”. Duplica de Bolivia, 1 458.

Guaracachi America, Inc. y Rurelec Plc c. El Estado Plurinacional de Bolivia, CNUDMI, Laudo, 31 enero
de 2014, 1 364, CLA-120.

41



145.

146.

Caso CPA No. 2016-39
Laudo
8 de septiembre de 2023

SI EL VELO CORPORATIVO DEBE SER LEVANTADO Y, SUBSIDIARIAMENTE, SI SE PERMITEN
LOS RECLAMOS POR INVERSION INDIRECTA

La Demandada niega que la constitucion formal en las Bermudas sea suficiente para establecer
jurisdiccion, dado que los inversionistas “en la realidad sustantiva, [...] son netamente suizos”*®,
Segun la Demandada, el Tratado excluye la jurisdiccion determinada con base en formalidades
corporativas cuando la verdadera parte interesada no esta protegida. Bolivia ademas arguye que
Glencore Bermuda no es “nada mas que una compafiia de papel [...] que no tiene actividad en las
Bermudas [...] [ni] empleados o personal propio”**. Con base en los “Paradise Papers”®, la
Demandada aduce que “las inversiones [que] se canalizaron a través de Glencore Bermuda han
sido implicadas en actividades ilegales en todo el mundo™®! y “la estructura de inversion [de la
sociedad] era una estrategia fiscal”1¢2. Seglin la Demandada, la Demandante “debe demostrar que
el uso de la entidad de Glencore Bermuda era legitima a la luz de la evidencia presentada por

Bolivia que prueba lo contrario”,

Si el velo corporativo de la Demandante no puede ser perforado, la Demandada arguye,
subsidiariamente, que la Demandante no puede hacer valer reclamos basados en los derechos
detentados indirectamente de sus subsidiarias'®*. La Demandada afirma que, a diferencia de otros
tratados de inversion contemporéneos (como el TBI Suiza-Bolivia) que extienden la jurisdiccion
a las inversiones indirectas, el Tratado RU-Bolivia no hace una excepcién a la norma
consuetudinaria por lo demas aplicable segun la cual un accionista no puede sustituir por si mismo
a la compariia en la que posee acciones'®, El argumento de Bolivia “es que debe aplicarse la regla
del derecho internacional consuetudinario que excluye las demandas indirectas, ya sea
directamente o a través de la interpretacion del Tratado, a menos que el Tratado manifieste la

intencion de no aplicar dichas reglas”®,
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Escrito de Contestacion de Bolivia, § 349. Véase también, 1 348-359.
Duplica de Bolivia, 1 476.

Escrito de Contestacién de Bolivia, 1 363-369, donde se cita International Consortium of Investigative
Journalists, Room of Secrets Reveals Glencore’s Mysteries, 5 de noviembre de 2017, pags. 1-7, R-243.
Duplica de Bolivia, 11 480-486.

Duplica de Bolivia, 1 477.

Duplica de Bolivia, 1 479.

Duplica de Bolivia, 1 474.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 351, 370-371.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 372-384.
Duplica de Bolivia, 1 500.

42



147.

148.

149.

Caso CPA No. 2016-39
Laudo
8 de septiembre de 2023

Por su parte, la Demandante afirma que el argumento de Bolivia no se funda ni en los hechos ni
en el texto del Tratado y que Glencore Bermuda ha presentado pruebas suficientes para demostrar
que es una sociedad incorporada en virtud de las leyes de las Bermudas (uno de los territorios de
ultramar del Reino Unido a cuales que se extendid expresamente el Tratado) con “inversiones”
protegidas bajo el Tratado!®’. La Demandante asimismo argumenta que “ser un vehiculo de
inversion no constituye un mal uso de un tipo societario que justifique recurrir a la teoria del
descorrimiento del velo societario”, que Glencore Bermuda no “intenta eludir ningdn tipo de
responsabilidad” y que las alegaciones de Bolivia relativas a “fechorias” se basan “lnicamente en

informes publicados en los medios™ %,

A. Analisis del Tribunal

El Tribunal comienza por sefialar que el articulo 1 del Tratado no incluye ningin requisito
adicional para una sociedad, aparte del requisito de que se constituyan de conformidad con las
leyes de las Partes Contratantes, ni otorga potestad a los tribunales para mirar mas alla de la
estructura corporativa de una empresa. Segun la Demandada, dicha potestad deriva de “una regla
béasica del derecho internacional que una compafiia no puede hacer un mal uso de las formalidades

corporativas para establecer la jurisdiccion internacional sobre sus reclamos™6°.

El Tribunal no encuentra sustento para mirar mas alla del requisito expreso del Tratado para
determinar si una entidad califica como una sociedad bajo el Tratado!™®. En el presente caso, es
indiscutible que Glencore Bermuda es una sociedad del Reino Unido bajo a los términos del
Tratado. Incluso si el Tribunal pudiera encontrar un fundamento bajo el derecho internacional

consuetudinario, los tribunales que han analizado esta cuestion anteriormente han caracterizado
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Réplica de la Demandante, {1 189-210; Duplica de la Demandante, 1 18-53.
Réplica de la Demandante, 11 201, 203 y 207.
Duplica de Bolivia, 1 464.

“Como el Convenio y el TBI resuelven sin ambigiiedades el tema de la nacionalidad, no hay lugar para
considerar los principios del derecho consuetudinario sobre nacionalidad, como se reflejan en Barcelona
Traction, los cuales, de cualquier modo, no difieren. Cualquiera sea el caso, el examen concluye al
determinarse el Estado de constitucion, y toda consideracién respecto del origen del capital de la sociedad
y de los nacionales de qué pais la controlan, si no son de Chipre, resulta irrelevante” (énfasis agregado).
ADC Affiliate Limited y ADC & ADMC Management Limited c. Republica de Hungria, Caso CIADI No.
ARB/03/16, Laudo, 2 de octubre de 2006, 1 357, CLA-64.
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este recurso como “excepcional”’* y “aplicado con cautela”’?. Ademas, esta excepcién se ha
considerado aplicable “para impedir el uso indebido de los privilegios que confiere la
personalidad juridica, como en ciertos casos de fraude o actos ilicitos [...] o para evitar la evasion
de requisitos juridicos o de obligaciones”*” (énfasis agregado). [Traduccion del Tribunal] Por
ejemplo, el tribunal en Pac Rim declaré claramente que “debe haber elementos 0 motivos de
fuerza que justifiquen el cuestionamiento del control y la titularidad real de la sociedad”’*. Por
ende, para siquiera contemplar una solicitud de levantamiento del velo societario, este Tribunal
tendria que verificar elementos especificos 0 motivos imperantes que justificaran una conclusion

de fraude, acto ilicito o evasion.

Con base en los hechos y la evidencia presentada, el Tribunal concluye gue no se ha alcanzado
este alto umbral. En primer lugar, tal como fue indicado por la Demandante, no existen pruebas
de que “Glencore Bermuda abuso de su forma societaria y cometié fraude y/o un ilicito al invocar
los beneficios de su nacionalidad societaria en este arbitraje”!®. El Tribunal no puede concluir
que Glencore Bermuda sea culpable de fraude o ilicito alguno basandose meramente en una
investigacion periodistica, en particular porque ninguna de las alegaciones corresponde a los

Activos en cuestion en este arbitraje. En tanto alguna de estas alegaciones tenga alguna conexion
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Barcelona Traction, Light and Power Company, Limited (Bélgica/Espafia), 1970, ICJ Reports 3, 11 57-58,
CLA-7. En un sentido similar: “en algunas circunstancias podria ser permisible para un tribunal mirar
detras de las estructuras societarias” (énfasis agregado) [Traduccién del Tribunal]. Saluka Investments BV
c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo Parcial, 17 de marzo de 2006, 230, CLA-62.

“[E]ste principio es aplicable Gnicamente en situaciones en las que el verdadero beneficiario del negocio
utilizé indebidamente las formalidades societarias para disfrazar su verdadera identidad y asi eludir la
responsabilidad” [Traduccion del Tribunal]. ADC Affiliate Limited y ADC & ADMC Management Limited
c. Republica de Hungria, Caso CIADI No. ARB/03/16, Laudo, 2 de octubre de 2006, 1 358, CLA-64. El
Tribunal no entiende el fundamento de la afirmacidn de la Demandada de que “la vara estéa baja para el uso
indebido de la forma corporativa para justificar la perforacién del velo corporativo”. Duplica de Bolivia,
472. Esta afirmacion se formula después del analisis de la decision del tribunal de Loewen, en § 471 de la
Duplica de Bolivia, donde la Demandada indica: “[d]e hecho, el tribunal de Loewen perfor6 el velo
corporativo, en hechos que fueron mucho menos escandalosos que los que rodearon a Glencore Bermuda”.
Sin embargo, la cuestion de la perforacién del velo corporativo no fue abordada por el tribunal en ese caso,
sino que este expresd que no veia “la necesidad de adentrarse en ese matorral. La cuestion radica en si
queda alguna entidad canadiense capaz de llevar adelante el reclamo en virtud del TLCAN” [Traduccién
del Tribunal]. Loewen Group, Inc. y Raymond L. Loewen c. Estados Unidos de América, Caso CIADI No.
ARB(AF)/98/3, Laudo, 26 de junio 2003, 1 237, RLA-28. El principal desacuerdo entre las partes en ese
caso era si existia un requisito de continuidad de la nacionalidad bajo el TLCAN.

Barcelona Traction, Light and Power Company, Limited (Bélgica/Espafia), 1970, ICJ Reports 3, | 56,
CLA-7.

Pac Rim Cayman LLC c. La Republica de El Salvador, Caso CIADI No. ARB/09/12, Laudo, 14 de octubre
de 2016, 15.58, CLA-224.

Duplica de la Demandante, { 34.
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o relevancia con el reclamo de abuso de proceso de la Demandada, el Tribunal procede a analizar

dicha cuestion en la seccidn subsiguiente.

En su reclamo subsidiario, la Demandada asevera que hay una norma del “derecho internacional
consuetudinario que descarta la presentacion de demandas basadas en los derechos de empresas
subsidiarias™; no obstante, admite que “un tratado, tal como un tratado de inversién o un tratado
de amistad, comercio y navegacion, puede variar la regla basica”’®. Antes de expresar una
opinion o analizar la existencia o los limites de tal norma, el Tribunal determinara si el Tratado

permite reclamos basados en “inversiones indirectas”.

Tal como se afirmé anteriormente, la definicion de inversién es tan amplia que comprende “toda
clase de bienes [...] capaces de producir rentas”, y no es taxativa, por lo que permite otros tipos
de inversiones no especificamente listados. En el caso de las acciones y los titulos, el texto
especifica toda “participacion en los bienes de dichas sociedades”. EI Tribunal no encuentra
distincion entre inversiones “directas e indirectas” en el lenguaje del Tratado. Por consiguiente,
pareciera que el texto del Tratado permite cualquier tipo de inversion, siempre y cuando cumpla
con este lenguaje. En cuanto a la intencion y el fin del TBI, coincidimos con el tribunal de Rurelec

que:

[D]ado que el proposito del TBI consiste en fomentar y proteger la inversion extranjera, el
Tribunal considera que seria necesario que el TBI empleara un lenguaje claro a fin de excluir
la cobertura de las inversiones indirectas —lenguaje que el TBI no contiene. [...]

La simple ausencia de una referencia explicita a las distintas categorias de inversion (directa
e indirecta) no puede interpretarse en el sentido de restringir la definicion de inversion en
virtud del TBI exclusivamente a la inversion directa.

Por ende, el Tribunal coincide con las Demandantes y concluye que los términos empleados
en el TBI Reino Unido-Bolivia son lo suficientemente amplios en si mismos para incluir las
inversiones indirectas, aun sin utilizar lenguaje adicional que no haria mas que reforzar lo
que ya es claro del texto del TBI'7".

Por ende, no puede inferirse nada del hecho de que el Tratado “no incluye en la categoria de
inversion los derechos detentados de manera indirecta”’8. Por todos estos motivos, el Tribunal
concluye que el lenguaje del Tratado RU-Bolivia permite la presentacion de reclamos por

“inversiones indirectas” y no ve la necesidad de determinar si existe o no una norma del derecho
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Escrito de Contestacion de Bolivia,  376.

Guaracachi America, Inc. y Rurelec Plc c. El Estado Plurinacional de Bolivia, CNUDMI, Laudo, 31 enero
de 2014, 11 353-355, CLA-120.

Escrito de Contestacion de Bolivia, § 380; Duplica de Bolivia, { 494. Véase Guaracachi America, Inc. y
Rurelec Plc c. El Estado Plurinacional de Bolivia, CNUDMI, Laudo, 31 enero de 2014, § 354, CLA-120.
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internacional consuetudinario que impida la formulacion de reclamos “basad[os] en los derechos

de empresas subsidiarias”’®.

Por consiguiente, el Tribunal concluye que las objeciones de la Demandada sobre la base del

levantamiento del velo corporativo y las inversiones indirectas carecen de fundamento.
SI LA DEMANDANTE ABUSO DEL PROCESO

La Demandada sostiene que “[u]n cambio de estructura de propiedad cuando hay una posibilidad
razonable de una controversia constituye un abuso de proceso, que requiere que se desestimen las
demandas, siempre que el cambio tenga como propdsito obtener la proteccion del tratado de
inversion”®, La Demandada aduce que el Tribunal carece de jurisdiccion porque Glencore
Bermuda cometié un abuso de proceso al estructurar una inversion para obtener legitimacion.
Bolivia arguye que Glencore International “reestructuré” su inversion a través de Bermudas
cuando fue previsible una controversia con Bolivia®. Por el contrario, la Demandante arguye
que “la adquisicion de las inversiones de Glencore Bermuda en Bolivia no fue una
‘restructuracion’ destinada a proveer a inversiones de propiedad de nacionales bolivianos la
proteccion que ofrece el tratado”®2. Asimismo, incluso si ese era el propdsito, la Demandante
argumenta que “reestructurar una inversiéon de modo tal de lograr la proteccién de un tratado para
el caso de futuras disputas es una préactica completamente legitima”®, los tribunales han
encontrado evidencia de abuso solamente “en circunstancias muy excepcionales” habiendo
tomado en consideracion “todas las circunstancias del caso” y cuando “la restructuracion tuvo

exclusivamente por fin lograr la proteccion del tratado™84,
A. Analisis del Tribunal

i.  Determinacion del Estandar Aplicable

El abuso de proceso ocurre cuando una inversion se estructura para obtener legitimacion. Ambas

Partes han aludido al laudo Philip Morris al desarrollar el estandar aplicable!®®. Como punto de
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Escrito de Contestacion de Bolivia, § 376.

Escrito de Contestaciéon de Bolivia, § 294. En este sentido, véase Escrito de Contestacion de Bolivia, 11
293-304.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 305-324. Duplica de Bolivia, 11 389-429.
Escrito de Demanda, { 317.

Réplica de la Demandante, | 215.

Escrito de Demanda, 318 y Réplica de la Demandante, 1 214-221.

Duplica de Bolivia, 11 395-397; Réplica de la Demandante, 11 225 y 228; Duplica de la Demandante, {1
68, 74, 81-82.
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partida, el tribunal consider6 que estaba claramente establecido por decisiones anteriores que “la
mera reestructuracion de la inversion para lograr los beneficios del TBI no es per se ilegitima”e,
que el criterio para concluir que hubo un abuso de proceso es “exigente”, que dicha conclusion
implica un andlisis objetivo (basado en las circunstancias del caso), y que no exige la

“demostracion de mala fe”187,

Asimismo, el Tribunal coincide en que el criterio juridico gira “en torno al concepto de
previsibilidad” [Traduccion del Tribunal] y que este concepto central significa “cuando hay una
posibilidad razonable de que se materialice una medida que pueda dar lugar a una demanda bajo
un tratado”®, No encontramos ninglin motivo para apartarnos de este criterio. Por ende, nuestra
tarea es determinar si Glencore International “cambi[6] su estructura corporativa [al ceder los
derechos sobre los activos pertinentes a su subsidiaria Glencore Bermuda] para obtener la

proteccion de[l Tratado] en un momento en el que una controversia especifica era previsible8,

il. Si la Controversia Era Previsible

El tribunal de Philip Morris consideré que “iniciar un reclamo bajo un TBI tras una
reestructuracion societaria normalmente no configuraria un abuso de derecho si la
reestructuracion estuviera justificada independientemente de la posibilidad de presentar tal
reclamo”%. De ello se derivé un doble analisis; en primer lugar, determinar si la controversia era

previsible y, luego, evaluar las pruebas relativas a los motivos alternativos de la reestructuracion.
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Philip Morris Asia Limited c. Mancomunidad de Australia, CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccion y
Admisibilidad, 17 de diciembre de 2015, { 540, CLA-129.

Philip Morris Asia Limited ¢. Mancomunidad de Australia, CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccion y
Admisibilidad, 17 de diciembre de 2015, 11 539, 550 y 552, CLA-129. [Traduccién del Tribunal].

Philip Morris Asia Limited c. Mancomunidad de Australia, CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccion y
Admisibilidad, 17 de diciembre de 2015, 554, CLA-129. Las Partes disienten en cuanto a si corresponde
a un tribunal centrar su atencion en la “diferencia especifica objeto del arbitraje” o en “una posibilidad
razonable de que surja la controversia”, que, segiin la Demandada, “puede ser una de varias”. Véanse
Réplica de la Demandante, 1 225; Duplica de la Demandante, { 72; y Duplica de Bolivia, 11 401 y 408. El
Tribunal advierte que tanto la decision en Philip Morris como la decision en Pac Rim se referian a
controversias especificas. No consideramos que este argumento afectaria el analisis de la previsibilidad en
este caso, especificamente, toda vez que, tal como lo entiende el Tribunal, la presente controversia a la que,
en dltima instancia, se refieren las Partes, versa sobre los mismos activos pertinentes y los hechos que
hicieron que dichos activos fueran “revertidos” por Bolivia.

Philip Morris Asia Limited c. Mancomunidad de Australia, CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccion y
Admisibilidad, 17 de diciembre de 2015, § 554, CLA-129.

Philip Morris Asia Limited c. Mancomunidad de Australia, CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccion y
Admisibilidad, 17 de diciembre de 2015, § 570, CLA-129. [Traduccion del Tribunal].
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El primer argumento de la Demandada es que el inversionista debia haber previsto la “ola de
cambio politico” en Bolivia que hizo que fuera “probable que surgiera” la controversia®!. Bolivia
presenta declaraciones efectuadas por el expresidente Carlos Mesa'®?, asi como la agenda politica
del partido MAS que hacia un llamamiento a “acabar con la pobreza [a través de] la
recuperacion de las empresas estratégicas y los recursos naturales”%. Estas declaraciones se
realizaron dos o tres afios antes de la adquisicion y la cesidn de Glencore International a Glencore
Bermuda. En la opinién del Tribunal, son demasiado remotas para ser consideradas una
circunstancia que desencadend la supuesta reestructuracion; ademas, el desacuerdo o la
controversia entre las Partes debe referirse a “derechos y no meramente politicas”®. La
Demandada alega que, para 2005, era previsible que “Bolivia seria menos indulgente con los
intereses mineros del sector privado”!® puesto que Evo Morales seguramente asumiria la
presidencia. La Demandante arguye que al momento de la adquisicion el partido MAS no estaba
en el poder y el Sr. Morales no era candidato a presidencia®. EI Tribunal observa que Bolivia no
objeta estos hechos'®”. En cualquier caso, no se puede razonablemente esperar que un cambio en
la politica del gobierno, por si mismo y sin mediar una medida palpable a la cual apuntar, tuviera

como resultado una violacién de los derechos de un inversionista extranjero®.

La Demandada afirma, ademds, que las circunstancias en las cuales Glencore International
adquirio los Activos debian haber indicado la posibilidad de que se suscitara una controversia.

Segln Bolivia, la venta de los Activos “fue impulsada por los hechos de octubre de 2003 y por

191

192

193

194

195

196

197

198

Duplica de Bolivia, 1 414. Véase también Duplica de Bolivia, 1 410-414.
Discurso del Sr. Carlos Mesa Gisbert ante el Congreso boliviano, 17 de octubre de 2003, pag. 3, R-162.

Fundacién Boliviana para la Capacitacion Democratica y la Investigacion, “Opiniones y analisis sobre las
elecciones presidenciales de 2002”, 2002, pag. 57, R-163 (énfasis agregado).

Philip Morris Asia Limited c. Mancomunidad de Australia, CNUDMI, Laudo sobre Jurisdiccion y
Admisibilidad, 17 de diciembre de 2015, {566, CLA-129. [Traduccion del Tribunal].

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 308.
Réplica de la Demandante, 1 232; Segunda Declaracion Testimonial de Eskdale, § 65.

En cambio, la Demandada califica este argumento de “simplista” y responde que “la plataforma politica
del MAS no estaba supeditada al programa politico especifico del Sr. Morales para las elecciones de 2005”.
Véase Duplica de Bolivia, 11 155, 148-157.

El Tribunal advierte que el Programa Politico del MAS, en su seccion “1.3.3 Empresas Extranjeras”,
sefialaba también que “[s]e garantiza la seguridad juridica a las empresas extranjeras que se sometan a la
Constitucién Politica del Estado y a las leyes bolivianas”. La seccion “Mineria” alude a un “nuevo régimen
impositivo” y la seccion 1.9 “Relaciones Econémicas Internacionales, Integracion y Comercio Exterior”
establece que “las relaciones econdémicas internacionales se mantendran bajo el respeto mutuo y soberania
nacional”. Programa Politico del Movimiento Al Socialismo, noviembre de 2005, pags. 13, 19, 36, R-166.
Por lo tanto, no resulta evidente al Tribunal el hecho de que el posible cambio de politica indicaria el
surgimiento de una controversia donde se verian afectados los activos relevantes.
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las investigaciones y procedimientos legales en contra [del expresidente Sanchez de Lozada]
personalmente”®®, El Tribunal nota que la Demandada pone especial énfasis en el hecho de que

esta operacion estaba “cubierta por normas de confidencialidad muy estricta” y fue “concluida de

manera expedita” . |

En cuanto a las circunstancias en torno a la venta de los Activos, el Tribunal no se encuentra en
condiciones de sacar conclusiones simplemente basadas en el hecho de que una operacion se
concluyera rapidamente o con gran secrecia. Concretamente, el expediente no demuestra que
dicha operacion hubiera sido impugnada a nivel nacional; de hecho, unos dias antes de la
adquisicion por parte de Glencore International, el Gobierno de Bolivia, a través de su

Viceministro de Mineria, manifest6 en una carta a la compafiia que el gobierno boliviano “t[enia]

una predisposicion favorable a que se concreten nuevas inversiones en el sector minero”%2, .

a. LaFundicién de Estaiio

Con relacion a la Fundicion de Estafio, la Demandada argumenta que la Demandante debia haber
previsto razonablemente que la privatizacion de la Fundicion de Estafio seria impugnada, puesto

que el activo “se privatizé en un proceso plagado de irregularidades”?%. La Demandada sostiene
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Duplica de Bolivia, 1 415. [Traduccion del Tribunal].
Duplica de Bolivia, 1 415. [Traduccion del Tribunal].
Duplica de Bolivia, 1 416.

“[...] y con el animo de configurar adecuadamente el contexto de politica minera que actualmente esta
Ilevando adelante el Gobierno de Bolivia, debo comunicarle que uno de los temas que es objeto de analisis
y que con seguridad conducira a la realizacion de ajustes es el régimen impositivo minero”. Carta del
Viceministro de Mineria a Glencore, 17 de enero de 2005, pag. 1, C-63. Segun el expediente, el proceso de
adquisicidn tuvo lugar entre los meses de enero y marzo de 2005. Comenz6 con el contrato de compraventa
de acciones de dos empresas y finalizé con el contrato de compraventa de acciones de la tercera empresa y
las acciones de CDC en Colquiri. Véanse Segundo Contrato Modificado y Actualizado de Compraventa de
Acciones entre Minera y Glencore International (acciones de Iris), 30 de enero de 2005, C-198; Contrato
de Compraventa de Acciones entre Minera y Glencore International (acciones de Shattuck), 30 de enero de
2005, C-199; Contrato de Compraventa de Acciones entre Minera y Glencore International (acciones de
Kempsey), 2 de marzo de 2005, C-204; Contrato de Compraventa de Acciones entre CDC y Compaifiia
Minera Concepcion S.A.(acciones de Colquiri), 2 de marzo de 2005, C-202.

Escrito de Contestacion de Bolivia, { 71; Duplica de Bolivia, {1 417-419.
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que dichas irregularidades fueron planteadas por organizaciones civicas?® y, posteriormente, en

el proceso de quiebra de la compaiiia que adquirié originalmente los activos?%.

El Tribunal comienza sefialando que ni Glencore Bermuda ni Glencore International participaron
del proceso de privatizacion de la Fundicion de Estafio. A mayor abundamiento, el Tribunal
considera que ninguna de estas alegaciones constituye prueba suficiente que demuestre que dicho
proceso fuera irregular, especialmente debido a que no se inicid ningin procedimiento
administrativo o judicial formal en contra del proceso de privatizacién de la Fundicion de Estafio.
Las inquietudes fueron planteadas por una organizacion civica en 2001 y los articulos de prensa
que detallan la alegacion de corrupcion fueron publicados en 2002, dos afios antes de que
Glencore International adquiriera los Activos. Bolivia arguye que “la Demandante no puede
afirmar seriamente que, al momento de la adquisicion, requeria un pronunciamiento formal de
ilegalidad de la privatizacion de la Fundidora de Estafio para prever que el Estado tomaria medidas
contra la misma”2%’. No obstante, al Tribunal le resulta dificil comprender como la Demandante
podria haber considerado estos hechos como indicativos razonables de que se suscitaria en el
futuro una controversia ante la ausencia de una declaracion de ilegalidad de alguna accidn previa
(de la cual la Demandante no era parte y que en ese momento parecia haberse llevado a cabo en
conformidad al marco juridico aplicable). Tal declaracion no pudo haber sido efectuada sino por

las autoridades gubernamentales bolivianas.

b. LaFundicion de Antimonio

En lo concerniente a la Fundicion de Antimonio, Bolivia afirma que la Demandante debia haber
previsto razonablemente que la Fundicion de Antimonio podria haberse revertido “por falta de
produccion”2%, Segin la Demandante, si bien los términos de referencia para la licitacion pablica

establecian la transferencia a una compafiia “con capacidad [... que] posibilita[ria] a la Fundicion

continuar la produccion”, no habia ninguna obligacion contractual en el acuerdo de compray los
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Carta del Presidente del Comité Civico de Oruro al Contralor General de la Republica, 21 de febrero de
2001, R-123; Carta del Diputado Pedro Rubin de Celis al Contralor General de la Republica, 10 de mayo
de 2001, R-124; Carta de la Central Obrera de Oruro al Presidente Banzer Suérez, 23 de mayo de 2001, R-
126.

La Razdn Digital, EI MAS pide la renuncia del Canciller Saavedra, 8 de noviembre de 2002, R-134; El
Diario, MAS pide la renuncia del Canciller de la Republica, 4 de diciembre de 2002, R-135; ElI Mundo,
MAS presentd las pruebas de corrupcién contra Canciller, 4 de diciembre de 2002, R-136; Escrito de
Contestacion de Bolivia, 1 85.

Duplica de Bolivia,  420.

Duplica de Bolivia, 11 421-423. VVéase también Términos de Referencia para la Segunda Licitacion Publica
para la Fundicién de Antimonio, 31 de julio de 2000, pag. 9, R-109.
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asesores técnicos de Bolivia habian sefialado que desde 1999 no habia sido comercialmente viable

la operacion de la Fundicion de Antimonio?®.

En principio, el Tribunal nuevamente advierte que ni Glencore International ni Glencore Bermuda
participaron del proceso de privatizacion de la Fundicion de Antimonio. Cuando Glencore
International adquirié la Fundiciéon de Antimonio, esta ya estaba inactiva?®. La Demandada
recién plante6 esta cuestion en el decreto de reversion del afio 201021, Por ende, no podria haber
sido razonablemente previsible que se suscitaria una controversia en funcion de ello. Asimismo,
la cuestién de si la Demandante tenia una obligacion contractual de poner la fundicién en
produccion es un tema controvertido entre las Partes??; se trata de una controversia de naturaleza
puramente contractual que, en todo caso, podria haberse abordado de conformidad con las
disposiciones relativas a la solucion de controversias establecidas en el acuerdo de compra?'®, que
son también las disposiciones relativas a la solucion de controversias invocadas como causales de

desestimacion en el presente caso.

c. La Minade Colquiri

En cuanto al Arrendamiento de la Mina de Colquiri, la Demandada afirma que Glencore
International era “consciente de que existia una posibilidad razonable de que Bolivia tuviera que
intervenir en la creciente disputa con los cooperativistas en la [M]ina [de] Colquiri”?*. Segln la
Demandada, “la magnitud y la violencia de los conflictos sociales de 2012 que llevaron a la

reversion del Arrendamiento de la Mina [de Colquiri] fueron un subproducto de la administracién
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Réplica de la Demandante, 11 237 y 238; Acuerdo de Compra de la Fundicion de Antimonio, 11 de enero
de 2002, clausula 4, “Objeto”, C-9; Paribas, Privatizacién de activos mineros bolivianos, Memorandum de
Informacion Confidencial, 16 de agosto de 1999, pag. 60, RPA-4.

Véase Primera Declaracién Testimonial de Villavicencio, 1 94, donde se sefiala que “[e]xcepto por tres
meses en 2002 [...] la planta estuvo fuera de operaciones (pues la baja cotizacion del antimonio generd una
escasez de materia prima necesaria para la fundicion)”.

Decreto Supremo No. 499, Gaceta Oficial N.° 127NEC, 1 de mayo de 2010, pag. 2, C-26. El Tribunal
advierte que, ademas de la falta de produccion, otro motivo expresado de la reversion fue el hecho de que
el proceso de privatizacion de la Fundicion de Estafio habia violado varias disposiciones legales.

Por una parte, la Demandante arguye que “el Contrato de Compraventa de la Fundicién de Antimonio
contemplaba la transferencia incondicional de la propiedad contra el pago de una contraprestacion; asi pues,
todas las obligaciones se extinguieron con el cierre de la venta”. Duplica de la Demandante, { 115. Por otra
parte, Bolivia argumenta que “el Contrato, leido en su conjunto con los Términos de Referencia
incorporados en el mismo, especificaba claramente que el propdsito y el objetivo de la privatizacion era
garantizar que la Fundidora de Antimonio se pusiera en produccion para el beneficio econémico del pais”.
Duplica de Bolivia,  422.

Acuerdo de Compra de la Fundicion de Antimonio, 11 de enero de 2002, clausula 15, C-9. Véase Escrito
de Contestacion de Bolivia, 11 385-388.

Escrito de Contestacion de Bolivia, § 317.
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defectuosa de Sinchi Wayra y Comsur de las relaciones con los cooperativistas”?. La
Demandada atribuye los problemas a dos causas principales: el despido de trabajadores mineros
cuando la compafiia fue privatizada y el hecho de que la Demandante “tuviera[] una desafortunada
politica de ceder a todas las demandas de las cooperativas en cuanto a las &reas de trabajo, y un
pobre historial de garantizar la seguridad de la Mina [de Colquiri]”®. Recordamos que nuestra
investigacion se limita a los hechos ocurridos en o antes de marzo de 2005. Como consecuencia
de la privatizacion de COMIBOL en 2000%’, COMIBOL despidi6 a sus empleados. El contrato
de arrendamiento no exigia a Comsur, la empresa privada, volver a contratar exempleados. No
existen documentos contemporaneos que revelen o identifiquen un problema con la cantidad de

empleados en la mina cuando Glencore International la adquirié en 2005.

Adicionalmente, a los efectos de este reclamo, es dificil sacar cualquier conclusion a partir de
cualquier politica adoptada por Glencore International, que recién habia tomado el control de la
mina, es decir, a principios de 2005, o0 en marzo de 2005, cuando tuvo lugar la reestructuracion.
En cuanto a si los problemas con los cooperativistas pudieron haberse anticipado, tal como afirm6
la Demandada, “[l]os trabajadores independientes de la mineria, como los subsidiarios — quienes,
en otras regiones de Bolivia se organizaron en cooperativas mineras — son un elemento comun en
el sector minero boliviano”?8. Por ende, los problemas con los cooperativistas eran comunes y
Glencore International los identificé especificamente durante su propia debida diligencia®'®. La
Demandante indica que considerd que contaba con las “herramientas y la experticia para continuar

el didlogo productivo”, tal como se habia hecho anteriormente??°. Asimismo, las areas de trabajo
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Duplica de Bolivia,  425.
Duplica de Bolivia, 1 425.

Duaplica de Bolivia, 1 139; Paribas, Privatizacion de activos mineros bolivianos, Memorandum de
Informacion Confidencial, 16 de agosto de 1999, pag. 118, RPA-4.

Escrito de Contestacion de Bolivia, T 33.

“Tienen un gran problema con los ‘cooperativistas’ que estan trabajando en las mismas vetas, pero en la
parte superior de la mina. En cualquier momento, los cooperativistas pueden tomar la mina y cesar las
actividades. Es muy importante mantener una buena relacion con ellos para trabajar sin dificultades. En los
ultimos doce meses, han convocado paros de los trabajadores que han llevado al cierre de la mina por un
total de 30 dias” [Traduccién del Tribunal], Memorandum Interno de Glencore, 2004, pag. 6, R-302.
Duplica de Bolivia, 1 137.

“Hace afios que conocemos a la actual direccion de Minera y los consideramos muy competentes. Los
costos de explotacion de las minas se encuentran entre los mas bajos con que se hayan encontrado nuestros
técnicos en operaciones de similar magnitud en América del Sur. No hay historial de problemas con las
relaciones laborales en la empresa. Las relaciones con las comunidades de los alrededores y los
cooperativistas siguen siendo un tema delicado en toda la regién, pero la direccion las maneja
extremadamente bien”. Correspondencia interna entre oficinas de Glencore, del Sr. Eskdale al Sr. Strothotte
y el Sr. Glasenberg, 20 de octubre de 2004, pag. 4, C-196. Duplica de la Demandante, 1 119 y 120.
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y los asuntos relativos a los cooperativistas no eran cuestiones con las que solo la compafiia debia
lidiar; también el gobierno tenia que lidiar con ellas, especialmente, COMIBOL??, Desde que la
compafiia fue privatizada en 2000, se han asignado areas de la mina a los cooperativistas y todas
estas asignaciones han sido autorizadas por el Gobierno??2, Por ende, al menos hasta que Glencore
Bermuda adquirid el Arrendamiento de la Mina de Colquiri, la compafiia y el gobierno boliviano

parecian haber manejado las cuestiones relativas a los cooperativistas de manera satisfactoria.

Por los motivos anteriormente expuestos, el Tribunal concluye que Glencore International no
podria haber previsto que se suscitaria una controversia relativa a los Activos pertinentes al
momento de la reestructuracion. De acuerdo con el criterio establecido por el tribunal de Philip
Morris, si una controversia pudo haberse anticipado al momento de la reestructuracion, se
requiere una investigacion de los motivos de la reestructuracion. Si bien en este caso no es
necesario realizar tal investigacion, el Tribunal considera que dos aspectos concretos de la

reorganizacion demuestran la ausencia de abuso del proceso.

En primer lugar, las Partes discrepan sobre si Glencore International podria haber invocado
también el tratado bilateral de inversion suscripto entre Bolivia y Suiza??®. La Demandada afirma
que Glencore International no tiene legitimidad bajo a este tratado bilateral de inversion puesto
que las participaciones accionarias detrds de “Glencore International no son sustancialmente

suizas, sino una gama de fondos globales principalmente de los Estados Unidos”??*. En
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Carta de Colquiri (Sr. Mirabal) a Comibol (Sr. Manzano), 19 de diciembre de 2003, R-303. Véase también
Memorandum Interno de COMIBOL al Ministerio de Mineria, 23 de enero de 2004, pag. 4, R-152, donde
se enumeran ciertos acuerdos para hacer frente a un inminente conflicto en Colquiri arribados entre
COMIBOL vy los trabajadores de la Mina y los cooperativistas “sin comprometer nada que el Gobierno no
pueda cumplir”.

Arrendamiento de la Mina de Colquiri, 27 de abril de 2000, clausula 12.1.6, C-11; Escritura Publica No.
131/2000, contrato de arrendamiento entre Comibol y la Cooperativa 26 de febrero, 13 de octubre de 2000,
pag. 5, R-94; Acta de Entrega de Ampliacion de Area de Colquiri a Cooperativa 26 de Febrero, 15 de junio
de 2002, C-182; Convenio de Ampliacion de Areas de Trabajo entre Fedecomin Oruro, Cooperativa 26 de
Febrero y Colquiri, 19 de noviembre de 2003, C-188; Carta de Comibol (Sr. Manzano) a Colquiri (Sr.
Mirabal), 20 de febrero de 2004, C-189; Acuerdo entre FENCOMIN, FEDECOMIN La Paz, Fedecomin
Oruro, Trabajadores de las Cooperativas 26 de Febrero y 21 de Diciembre, Colquiri, el Viceministerio de
Mineria y Comibol, 21 de mayo de 2004, C-193; Acuerdo Preliminar entre Comibol y Colquiri para la
Autorizacion de Trabajos Mineros en un Area del Nivel 325 del Centro Minero Colquiri, 13 de enero de
2009, C-237; Carta de Sinchi Wayra (Sr. Capriles) a Comibol (Sr. Miranda), 15 de abril de 2009, C-238;
Acta de Entendimiento Definitivo entre Comibol, Cooperativa 21 de Diciembre, Colquiri, Fencomin y
Fedecomin La Paz, 15 de junio de 2005, C-212; Carta del Gerente Técnico de Comibol al Presidente de
Comibol, 20 de abril de 2005, R-153; Escritura publica de subarriendo de relaves, suscrito por la Compafiia
Minera Colquiri S.A. y la Cooperativa Minera “21 de Diciembre Colquiri LTDA”, 10 de marzo de 2006,
R-39.

Duplica de Bolivia, 1 390; Réplica de la Demandante, 1 212 y Duplica de la Demandante, { 61.
Duplica de Bolivia, 1 390.
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contraposicion, la Demandante aduce que “al momento de la adquisicién, Glencore International
no solamente estaba constituida en Suiza sino que pertenecia en su totalidad a otras dos sociedades
suizas (Glencore Holding AG y Glencore LTE AG). Por consiguiente, Glencore International
tenia una participacion suiza sustancial, 1o que la convierte en invers[ionista] protegido en los
términos del articulo 1(b) del TBI entre Suiza y Bolivia”?®. Nuestro mandato no incluye
determinar si Glencore International hubiera tenido legitimidad bajo el tratado bilateral de
inversion Suiza-Bolivia. De hecho, en este caso, la Demandada también aduce que la Demandante
no puede presentar reclamos bajo el Tratado??. Sin perjuicio de ello, el hecho de que el tratado
bilateral de inversion Suiza-Bolivia pueda haber sido una opcion para Glencore International
objetar las medidas subyacentes debilita el reclamo de la Demandada de que la reestructuracion

se llevo a cabo para lograr proteccion bajo el Tratado.

En segundo lugar, en cuanto a los motivos de la restructuracion, la Demandante arguye que se
realiz6 con la finalidad de “maximizar los flujos de caja y, al mismo tiempo, aprovechar los
importantes beneficios de financiamiento que reciben las compafiias constituidas en Bermudas”,
gue Glencore Bermuda “ha sido histéricamente la sociedad tenedora de acciones para la gran
mayoria de inversiones de Glencore International, incluidas sus inversiones en América Latina” 2%’
y que era “el vehiculo especial utilizado por el grupo Glencore en ese entonces para la emision de
bonos preferentes a invers[ionistas] institucionales de los EE.UU.”?%, Por el contrario, la
Demandada alega que Glencore Bermuda fue utilizada como “vehiculo para la transferencia del

precio de compra al asesor legal de Glencore International en la transaccion”??°.

No es un hecho controvertido que la reestructuracién implicé una decision corporativa de parte
de Glencore International. Lo que no se desprende claro del expediente es que obtener
legitimacidn fuera uno de los motivos subyacentes de la restructuracion. A mayor abundamiento,

la constitucion de Glencore Bermuda no fue contemporanea a la fecha pertinente (es decir, marzo
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Réplica de la Demandante, nota al pie 561.

A mayor abundamiento, observamos que ello pareciera contradecir las primeras afirmaciones de Bolivia en
el sentido de que: “en la realidad sustantiva, los invers[ionistas] son netamente suizos” en virtud del reclamo
en torno a la “[pJerforacidn del velo corporativo”. Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 349.

Segunda Declaracion Testimonial de Eskdale, 1 17; Réplica de la Demandante, 1 62.

Segunda Declaracién Testimonial de Eskdale, § 17; Estados Financieros de Glencore Bermuda
correspondientes a los ejercicios 2007-2008, 31 de diciembre de 2008, C-94; Estados Financieros de
Glencore Bermuda correspondiente a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2011 y el 31 de
diciembre de 2010, 31 de diciembre de 2011, C-246.

Duplica de Bolivia, 1 428.
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de 2005) y los Activos pertinentes no eran los tnicos de los que Glencore Bermuda era titular??,

Estos hechos también debilitan el argumento de la Demandada.
A laluz de lo anterior, el Tribunal rechaza la objecion sobre abuso del proceso de la Demandada.

SI EL TRIBUNAL ESTA IMPEDIDO DE ENTENDER DEL CASO POR LA ILEGALIDAD DE LAS
PRIVATIZACIONES Y DEL PRINCIPIO DE MANOS SUCIAS

La Demandada aduce que “[e]l proceso de privatizacion de los Activos estuvo plagado de
ilegalidades”? y “las circunstancias que rodearon la privatizacion [...] fueron contrarias a los
requisitos basicos de transparencia y buena fe’2%2, En especial, Bolivia argumenta que “[e]l marco
legal para las privatizaciones del Arrendamiento de la Mina [de] Colquiri y la Fundicién de
Antimonio fue establecido por el expresidente boliviano Sdnchez De Lozada para beneficiar sus
propios intereses econdmicos, en violacién del requisito constitucional de imparcialidad” y que
“los precios recibidos en las privatizaciones fueron inexplicablemente bajos”23. En funcién de
ello, Bolivia asevera que, de conformidad con el principio de las “manos limpias”, la
“Demandante no puede presentar para su determinacién ante este Tribunal reclamos

contaminados por una ilegalidad que la Demandante conocia cuando recibié los Activos”?.

Por otro lado, la Demandante contesta que “no cometio ningun ilicito al efectuar su inversion”,
que “la privatizacion se llevd adelante mediante un proceso transparente que exigid la

participacion de buena fe de cada licitante, y los precios se determinaron de acuerdo con el marco
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“[D]esde su constitucion en 1993, Glencore Bermuda fue y contintia siendo una compafiia que administra
una cartera diversa y multimillonaria en délares de operaciones e inversiones en todo el mundo para todo
el grupo Glencore y obtiene financiamiento para dicha cartera. En efecto, Glencore Bermuda continta
teniendo en su poder inversiones mineras en Bolivia (que no son objeto de este arbitraje) por las mismas
exactas razones”. Segunda Declaracién Testimonial de Eskdale, 1 18. A modo de ejemplo, la Demandante
hace referencia a sus Estados Financieros correspondientes al ejercicio 2007, que indican inversiones por
un valor aproximado de USD 3,28 mil millones y activos totales por un valor de USD 9,72 mil millones.
Estados Financieros de Glencore Bermuda correspondientes a los ejercicios 2007-2008, 31 de diciembre
de 2008, C-94. VVéanse también Estados Financieros de Glencore Bermuda correspondientes a los ejercicios
finalizados el 31 de diciembre de 2011 y el 31 de diciembre de 2010, 31 de diciembre de 2011, C-246.

Escrito de Contestacion de Bolivia, | 326.

Escrito de Contestacién de Bolivia, § 337; Daplica de Bolivia, { 504. Bolivia indica que ello se realizé
ignorando “el principio legal de que el patrimonio publico debe ser protegido”. Véase también Duplica de
Bolivia, 11 99, 330.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1326. En el caso del Arrendamiento de la Mina Colquiri, la Demandada
sefiala que fue otorgado “en forma gratuita, y solo a cambio de un pequefio compromiso de inversién
durante los primeros dos afios de operaciones”. VVéase Escrito de Contestacion de Bolivia, { 335.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 338.
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legal que estaba entonces vigente” y que “la teoria de las manos sucias no existe como principio

general del derecho internacional”?%,

A. Analisis del Tribunal

Comenzamos observando que el Tratado no contiene ninguna “cléausula de ilegalidad”. El
Tribunal también est4 al tanto de que distintos tribunales han caracterizado este “principio” como
“manos sucias”?%, “buena fe’?%, “Nemo Auditur Propiam Turpitudinem Allegans”?% o “ex turpi
causa non”?%®, Los tribunales también han dejado claro que solo se aplica a “casos particularmente
serios”?4 [Traduccion del Tribunal] o cuando hay “una violacién grave del ordenamiento
juridico”?*! y cuando es “evidente que su actuacion tuvo un origen doloso”?*2. Segun se afirma
en nuestra decision sobre bifurcacion, el Tribunal tendria no solo que aceptar este principio y
determinar su estatus (a falta de disposicion expresa en el Tratado?*®), sino también determinar
sus contornos. Previo a ello, corresponde al Tribunal determinar si la inversion se realiz6 con

medios ilegales, fraudulentos o corruptos, lo cual podria tornar la inversion ilicita.

i.  El Momento Pertinente para Evaluar la llegalidad

La Demandante afirma que el momento pertinente para realizar esta evaluacion es el momento en
el que se efectud la inversion, es decir, marzo de 2005%*. La Demandada, por otro lado, aduce
que la evaluacién “no se limita al momento de la adquisicion de los Activos por parte de Glencore

International”?*. La Demandada alega que “Glencore International sabia — o al menos deberia
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Réplica de la Demandante, 11 273, 280, 287.

Churchill Mining PLC y Planet Mining Pty Ltd. c. Republica de Indonesia, Casos CIADI Nos. ARB/12/14
y 12/40, Laudo, 6 de diciembre de 2016, 1 493, RLA-25.

Phoenix Action, Ltd. c. La Republica Checa, Caso CIADI No. ARB/06/5, Laudo, 15 de abril de 2009, 1
109, RLA-15. [Traduccién del Tribunal].

Inceysa Vallisoletana S.L. c. RepUblica de El Salvador, Caso CIADI No. ARB/03/26, Laudo, 2 de agosto
de 2006, 11 240-242, RLA-26.

Plama Consortium Limited c. La RepUblica de Bulgaria, Caso CIADI No. ARB/03/24, Laudo, 27 de agosto
de 2008, 11 142, 146, RLA-27.

Churchill Mining PLC y Planet Mining Pty Ltd. c. Republica de Indonesia, Caso CIADI No. ARB/12/14 y
12/40, Laudo, 6 de diciembre de 2016, 1 493, RLA-25.

SAUR International S.A. c. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/04/4, Decisién sobre Jurisdiccién
y sobre Responsabilidad, 6 de junio de 2012, { 308, RLA-82.

Inceysa Vallisoletana S.L. c. RepUblica de El Salvador, Caso CIADI No. ARB/03/26, Laudo, 2 de agosto
de 2006, 242, RLA-26.

Glencore Finance (Bermuda) Limited c. El Estado Plurinacional de Bolivia, CNUDMI, Caso CPA No.
2016-39, 31 de enero de 2018, Resolucion Procesal No. 2, Decisién sobre Bifurcacion, § 47.

Réplica de la Demandante, | 277.
Duplica de Bolivia, 1 514. Véase también Duplica de Bolivia, 1 510.
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haber sabido— en el momento en que adquirié los Activos que anteriormente habian sido
propiedad del Estado y habian pasado a la propiedad privada a través de procesos de privatizacion
altamente irregulares y publicamente controvertidos”?*®. El Tribunal considera Util adoptar el
enfoque de la Demandada para decidir si “los reclamos de la Demandante estan manchados de
ilegalidad y, por lo tanto, quedan fuera del alcance de la jurisdiccion del Tribunal”?*’. Respecto
del analisis de los hechos, consideramos de utilidad el enfoque del tribunal de Churchill Mining
Yy, por tanto, examinaremos en primer lugar “la gravedad del fraude [ilegalidad]; después, el papel
que desempefiaron las partes contendientes o terceros respecto del fraude; luego, el nexo entre el

fraude y los reclamos y, por tltimo, el momento en el que se cometi6 el fraude”?*®,

ii.  Gravedad de la llegalidad

Segln la Demandada, el expresidente Sdnchez de Lozada actué con sesgo y parcialmente
“aprovech[ando] su posicién para implementar las politicas que luego le permitirian expandir sus
operaciones mineras, haciendo caso omiso del interés publico”?*°. En esencia, la Demandada
aduce que hay una violacion ética de parte del expresidente al presuntamente establecer un marco
del cual se beneficiaria ulteriormente. Bolivia no sostiene que dicho comportamiento haya
constituido una conducta ilegal, sino que fue “altamente inadecuada”?°y no sirvié “los intereses

de la colectividad”?".

En ese sentido, incluso si un comportamiento no ético y “altamente inadecuado” podria igualar
un nivel de ilegalidad, las pruebas del expediente no permiten concluir que se ha configurado una
conducta de ese tipo. Los Activos fueron privatizados a través de un marco juridico general
aplicable a todas las industrias®?, que también involucré al poder legislativo, como destaca
correctamente la Demandante. De hecho, esté fuera de discusion que el expresidente Sanchez de

Lozada no se encontraba en funciones cuando se privatizaron los Activos?®, ni tampoco estuvo

involucrado en la adquisicion de los Activos _
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Escrito de Contestacion de Bolivia, | 346.
Duplica de Bolivia, 1 533.

Churchill Mining PLC y Planet Mining Pty Ltd. c. Republica de Indonesia, Casos CIADI Nos. ARB/12/14
y 12/40, Laudo, 6 de diciembre de 2016, 1 494, RLA-25. [Traduccién del Tribunal].

Escrito de Contestacidn de Bolivia, 1 328. VVéase también Duplica de Bolivia, 1 527.

Duplica de Bolivia, { 70.

Constitucion de Bolivia de 1967, Art. 43, R-3. Véase Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 327.
Réplica de la Demandante,  279.

Réplica de la Demandante, 279 y Duplica de la Demandante,  192.
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_-. A mayor abundamiento, el Reglamento de la Responsabilidad por la Funcion
Publica de Bolivia establece un procedimiento de investigacion integral cuando se denuncien
violaciones, por ejemplo, el dictamen del Contralor General de la Republica en el caso de
responsabilidad civil y una acusacion de parte de funcionarios gubernamentales con conocimiento
de los actos ilegales en el caso de responsabilidad penal®®. No se ha iniciado una acusacion ni

procedimiento bajo esta ley en contra del expresidente Sdnchez de Lozada.

Con respecto a los Activos, segun la Demandada, “también fueron privatizados en contra de los
requisitos basicos de transparencia y buena fe, y sin tener en cuenta la proteccién del patrimonio
publico y sin tener en cuenta el principio basico del derecho administrativo segun el cual la
administracion actGa en el mejor interés del Estado”2®. La Demandada cuestiona los términos y
condiciones del Arrendamiento de la Mina de Colquiri, asi como las sumas pagadas por las
Fundiciones de Estafio y Antimonio. Por Gltimo, sostiene que “los Activos fueron privatizados
sin buscar la aprobacién del Congreso de conformidad con el [a]rticulo 59(5) de la Constitucion
de 196772,

Al Tribunal le resulta dificil lidiar con los reclamos de Bolivia porque se le esta pidiendo que se
pronuncie sobre “principios” de “transparencia y buena fe”, la “proteccion del patrimonio publico
del Estado” o “eficiencia”?® que no se encuentran vinculados a ninguna obligacion concreta.
Ademas, en esta instancia, se observaron todas las medidas y formalidades legales en los procesos
de licitacién y no hay evidencia de decisiones administrativas o judiciales de parte de las

autoridades bolivianas que hayan concluido que dichos procesos fueron, en efecto, ilegales.

El Tribunal se enfrenta al mismo problema al intentar abordar los argumentos de que la

adquisicion del arrendamiento de la mina fue “irregular” y en “condiciones muy favorables”* o
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Decreto Supremo No. 2.3318-A, 3 de noviembre de 1992, Art. 50-62, R-237.
Duplica de Bolivia, 1 528.

Duplica de Bolivia, 1 530.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 330 y 332.

Duplica de Bolivia, 174 y 78.
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que las Fundiciones fueron vendidas a un “precio excesivamente bajo”?®°. Puesto que las
alegaciones se relacionan directamente con los términos o las condiciones bajo las cuales se
otorgaron los Activos, el hecho de que los procesos de licitacion cumplieran con el marco juridico
aplicable (incluso el hecho de que los contratos de ventas fueran sancionados por las agencias
estatales bolivianas) y el hecho de que ningln aspecto que se relacione o vincule con dichos
procesos haya sido impugnado ante la justicia ordinaria o arbitral significa que los argumentos de
que dichos procesos fueron irregulares u otorgados bajo términos y condiciones cuestionables no
tienen fundamento. Lo mismo sucede con el argumento de violacion del articulo 59(5) de la
Constitucion de Bolivia por no solicitar la aprobacion de la legislatura. EI Tribunal reconoce que
este punto es debatible desde el punto de vista juridico, pero aun si fuera cierto, no logramos ver
cémo ello podria equivaler a una conclusion de ilegalidad respecto de todos los procesos de
licitacion, sobre todo dado que esta cuestion no se invoco sino hasta el presente arbitraje?®. Es
importante destacar que los contratos de compraventa y el Arrendamiento de la Mina de Colquiri
indicaban en forma expresa lo siguiente: “[q]ue se han adoptado y cumplido todas las medidas y
formalidades legales necesarias en la Republica de Bolivia” y “[I]a [vendedora] ha obtenido las
autorizaciones contractuales y legales necesarias para transferir a la [compradora] los [activos y
derechos]”?%2. Por los motivos que anteceden, no logramos advertir fundamento alguno que sirva
de fundamento para colegir que hubo irregularidad alguna en los procesos de licitacion de los

Activos.

Incluso si el Tribunal coligiera la existencia de ilegalidad en los procesos de licitacion, la
Demandada no esta argumentando que la Demandante haya cometido algun acto ilicito al adquirir
los Activos, sino que “Glencore International sabia — o al menos deberia haber sabido— en el
momento en que adquirié los Activos que anteriormente habian sido propiedad del Estado y

habian pasado a la propiedad privada a través de procesos de privatizacion altamente irregulares
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Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 326 y Duplica de Bolivia, 1 659.

“[A]utorizar y aprobar [...] contratos relativos a la explotacién de las riquezas nacionales”. Constitucion
de 1967, Art. 59(5), R-3. Duplica de Bolivia, {1 85-96. Por otro lado, la Demandante arguye que “no era
necesario obtener ninguna aprobacion parlamentaria adicional” y que la Constitucion facultaba a
COMIBOL a gestionar sus activos de conformidad con los articulos 138 y 144. Réplica de la Demandante,
11 38-39.

Réplica de la Demandante, { 38. Véanse también Contrato de Compraventa de la Fundicién de Estafio, 17
de julio de 2001 y 4 de julio de 2001, C-7, clausula 7.3 (“El Ministerio [...] ha cumplido con los tramites
necesarios para llevar a cabo la LICITACION vy para la firma del CONTRATO”) y clausulas 7.4, 13.2 y
13.3; Protocolizacion del contrato de compraventa de la Fundicion de Antimonio entre el Ministerio de
Comercio Exterior e Inversion, Comibol, Colquiri y Comsur, 11 de enero de 2002, clausulas 7.3, 7.4, 13.2,
13.3, C-9; Arrendamiento de la Mina de Colquiri, 27 de abril de 2000, clausulas 6.3, 12.1.9, 12.1.10, C-11.
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y publicamente controvertidos”2%3. Esta afirmacion se sustenta con el hecho de que ello se habria
revelado llevando a cabo “un minimo de auditoria”?®*. Una vez mas, el Tribunal esta
desconcertado por el hecho de que la Demandada sostenga que la Demandante tiene la carga de
“[demostrar] que Bolivia otorgard garantias con respecto a la validez o legalidad de las
privatizaciones”?. No obstante, habida cuenta de que los procesos de licitacion se llevaron a
cabo de conformidad con el derecho aplicable, que no se presentaron objeciones en contra de
dichos procesos durante al menos los 3 afios posteriores a la privatizacion de los Activos, y que
fueron funcionarios del gobierno boliviano quienes supuestamente cometieron los actos
irregulares, correspondia a la Demandada producir pruebas que indiquen que la Demandante

deberia haber estado al tanto de las irregularidades en torno a la privatizacion de los Activos.

Al adquirir un activo, puede suceder que un inversionista haya estado al tanto o bien debiera haber
estado al tanto de los actos ilicitos de un tercero. En Anderson c. Costa Rica, por ejemplo, los
tribunales de Costa Rica concluyeron, “tras un proceso legal extenso y amplio” que el tercero
involucrado “cometié fraude agravado e intermediacion financiera ilegal”?®® o en Churchill
Mining, el tercero y el inversionista “estaban estrechamente asociados y [] mantuvieron contacto
regular durante el momento pertinente”?®’. Sobre la base del expediente, el Tribunal no puede
concordar con la Demandada en que la Demandante sabia o “deberia haber sabido” de las

presuntas irregularidades en los procesos licitatorio.

A la luz de estas conclusiones, no consideramos necesario analizar si el principio de ilegalidad
hubiera sido de aplicacion al Tratado ni sobre qué base. Incluso si, en aras de la exhaustividad,
este Tribunal abordara los elementos restantes del anélisis que estableciera el tribunal de Churchill
Mining, el presente Tribunal no esta convencido de que otros elementos puedan ser capaces de
compensar esta falla elemental, considerando, en particular, la participacion de los funciones
gubernamentales bolivianos en los procesos licitatorios, la no participacion de la Demandante y

la oportunidad de los procesos licitatorios, todo lo cual ya ha sido sometido a analisis.
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Escrito de Contestacion de Bolivia,  346.

Escrito de Contestacion de Bolivia,  346. La Demandante aduce que efectué “un minucioso proceso de
[debida diligencia] llevado adelante por equipos técnicos, econdmicos y juridicos de varias jurisdicciones
de modo tal de comprender todos los aspectos relevantes de la operacion”. Réplica de la Demandante,
295.

Duplica de Bolivia, 1 521.

Alsadair Ross Anderson y otros c. La Republica de Costa Rica, Caso CIADI No. ARB(AF)/07/3, Laudo,
19 de mayo de 2010, 1 55, RLA-147.

Churchill Mining PLC y Planet Mining Pty Ltd. c. Republica de Indonesia, Casos CIADI Nos. ARB/12/14
y 12/40, Laudo, 6 de diciembre de 2016, 1474, RLA-25. [Traduccidn del Tribunal].
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SI EL TRIBUNAL CARECE DE JURISDICCION DEBIDO A LA CLAUSULA DE ARBITRAJE DE LA
CClI

La Demandada aduce que el Tribunal carece de jurisdiccion para conocer sobre los reclamos
puesto que “en Ultima instancia surgen de la validez, ejecucién y el cumplimiento de los contratos
[relativos a los Activos]”?%, y estos contratos contienen disposiciones especificas que aseguran
que “cualquier disputa” relacionada “directa o indirectamente” con los contratos serd sometida a
arbitraje administrado por la CCI a la vez que impiden cualquier recurso a otras clases de
resolucion de controversias®®. La Demandada también afirma que las disposiciones

“desplaza[n]” las disposiciones de resolucidn de controversias del Tratado.

En términos generales, la Demandada considera que la reversion de la Fundicién de Estafio se
bas6 en el hecho de que el contrato se vio afectado por ilegalidades, que la reversion de la
Fundicion de Antimonio se bas6é en un incumplimiento contractual por la inactividad de la
Demandante y que la cuestion relativa al Arrendamiento de la Mina de Colquiri consiste en
determinar si Bolivia cumplié con sus obligaciones contractuales?”®. Por otra parte, la
Demandante afirma que no ha planteado “reclamos por incumplimiento contractual”, que
“Bolivia no puede pretender eludir las obligaciones internacionales que pesan sobre ella en virtud
del Tratado con la calificacion de la presente diferencia como diferencia contractual” y que “[s]i
Bolivia verdaderamente creyera que estas diferencias se rigen por clausulas de arbitraje
obligatorio de la CCI, deberia haber impugnado todo supuesto acto u omision de las subsidiarias

de Glencore Bermuda de conformidad con los [c]ontratos™?".

A. Andlisis del Tribunal

Comenzamos nuestro analisis recordando el texto del articulo 8 del Tratado sobre arreglo de

diferencias, que establece lo siguiente:

Las diferencias entre un nacional o una sociedad de una Parte Contratante y la otra Parte
Contratante concernientes a una obligacién de la Gltima conforme a este Convenio y en
relacién con una inversién de la primera que no hayan sido arregladas legalmente y
amigablemente, pasado un periodo de seis meses de la notificacion escrita del reclamo, seran
sometidas a arbitraje internacional si asi lo deseara cualquiera de las Partes en la diferencia.

[..]
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Escrito de Contestacion de Bolivia,  385.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 386, 387; Duplica de Bolivia, 11 568 y 569.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 396-399; Duplica de Bolivia, 1 567.

Réplica de la Demandante, 1 320, 329-330. VVéase también Duplica de la Demandante, { 249.
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El Tribunal esta convencido de que esta disposicion forma la base de nuestro mandato. Ademas,
creemos que las alegaciones planteadas por la Demandante desde la Notificacion de Arbitraje
pertenecen a *“obligaciones” en virtud del presente Tratado, en particular, con arreglo a los
articulos 2(2) y 5. En este sentido, aunque puedan haber existido desacuerdos entre Glencore
Bermuda y Bolivia respecto de los términos de los contratos que regian los Activos, ello no es de
nuestra incumbencia?’?; el presente arbitraje se refiere a obligaciones especificas relativas a una
inversion respecto de un reclamo basado en un tratado. Si la inversion se realizdé conforme a un
contrato o no, no tiene relevancia alguna en la condicién de la diferencia como diferencia basada
en un tratado, independientemente de si el contrato establecié otro foro para la resolucion de

controversias o renuncié a un foro especifico.

Ademas, esta bien establecido en la jurisprudencia en materia de inversiones que una disposicion
contractual sobre eleccidn de foro no puede como tal privar a un tribunal de jurisdiccion sobre un
reclamo basado en un tratado?”®. Por estos motivos, rechazamos el argumento de la Demandada

de que el Tribunal carece de jurisdiccion debido a la clausula de arbitraje de la CCI.

S1 EL TRIBUNAL CARECE DE JURISDICCION PARA CONOCER DE LOS RECLAMOS SOBRE LA
RESERVA DE ESTANO

La Demandada arguye que la Demandante no la notifico de los posibles reclamos sobre la Reserva

de Estafio conforme al articulo 8(1) del Tratado, lo cual torné imposible para el Estado “buscar
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A este respecto, coincidimos con las opiniones expresadas en SGS c. Pakistan e Impregilo c. Pakistan en
que: “[c]Jomo una cuestion de principio general, el mismo conjunto de hechos puede dar lugar a
reclamaciones distintas fundadas en ordenamientos juridicos diferentes: los ordenamientos juridicos interno
e internacional” [Traduccion del Tribunal]. SGS Société Générale de Surveillance S.A. c. Republica
Islamica de Pakistan, Caso CIADI No. ARB/01/13, Decision del Tribunal sobre Excepciones a la
Jurisdiccion, 6 de agosto de 2003, 1147, CLA-151; y “[E]n contraposicion al criterio adoptado por Pakistan
en el presente caso, el hecho de que un incumplimiento pueda dar lugar a un reclamo contractual no significa
que no pueda también — y en forma separada — dar lugar a un reclamo basado en un tratado. Aun si los dos
coinciden perfectamente, siguen siendo analiticamente diferentes, y exigen necesariamente investigaciones
distintas” [Traduccion del Tribunal]. Impregilo S.p.A c¢. RepUblica Islamica de Pakistan, Caso CIADI No.
ARB/03/3, Decision sobre Jurisdiccion, 22 de abril de 2005, 1 258, CLA-159.

SGS Société Générale de Surveillance S.A. c. Republica del Paraguay, Caso CIADI No. ARB/07/29,
Decision sobre Jurisdiccion, 12 de febrero de 2010, 1 138, CLA-187; Suez, Sociedad General de Aguas de
Barcelona S.A., y Vivendi Universal S.A. c. La Republica Argentina y AWG Group Ltd. ¢. La Republica
Argentina, Caso CIADI No. ARB/03/19, Decisién sobre Jurisdiccidn, 3 de agosto de 2006, {1 44, 45, CLA-
167; CMS Gas Transmission Company c. La Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/01/8, Decision
del Tribunal sobre Excepciones a la Jurisdiccion, 17 de julio de 2003, {1 70-76, CLA-150; Compaifiia de
Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi Universal (antes Compagnie Générale des Eaux) c. Republica
Argentina, Caso CIADI No. ARB/97/3, Decision sobre Anulacion, 3 de julio de 2002, § 101, CLA-37;
Siemens AG c. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/02/8, Decision sobre Jurisdiccion, 3 de agosto
de 2004, 1 180, CLA-51.
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una solucién amistosa o proporcionar una reparacién”?", Segin la Demandada, ninguna de las
notificaciones “hacen incluso una sola referencia al Stock de Estafio, y mucho menos a la
intencion de la Demandante de presentar reclamos con respecto a la reversion del Stock de
Estafio”?”. Por otra parte, la Demandante alega que Bolivia estuvo “completamente sobre aviso
de los reclamos por la Reserva de Estafio seis afios antes de la presentacion de la Notificacion de
Arbitraje”, que “ha contado con mas que suficiente oportunidad para resolver todos estos
reclamos” y que “forzar a Glencore Bermuda a volver a entablar conversaciones con miras a

lograr una solucién amistosa serfa un resultado absurdo™?27,

A. Analisis del Tribunal

El articulo 8(1) del Tratado dispone lo siguiente: “[l]as diferencias entre un nacional o una
sociedad de una Parte Contratante y la otra Parte Contratante [...] que no hayan sido arregladas
legalmente y amigablemente, pasado un periodo de seis meses de la notificacién escrita del
reclamo, seran sometidas a arbitraje internacional [...]” (énfasis agregado). El Tratado no
contiene obligacion o indicacion adicional alguna en cuanto a la notificacién salvo la estipulacion

de la forma (escrita) y la necesidad de comunicacion de un reclamo.

El proposito de esta disposicion y de los requisitos de notificacion en los tratados de inversion en
general “permitir negociaciones entre las partes que puedan conducir a una resolucion”?’. En el
presente caso, el Decreto de Reversidn de la Fundicion de Antimonio fue publicado el 1 de mayo
de 2010 y ordenaba la reversion de la Fundicién de Antimonio y “todos sus activos”?’®. El
expediente indica que el 3 de mayo de 2010, Colquiri informd al Ministerio de Mineria que la
Reserva de Estafio almacenada en la Fundicién de Antimonio no estaba incluida en los activos y
solicit6 su entrega®”®. Dos dias mas tarde, el Ministerio de Mineria reconocié que la reserva no

era parte de los “activos” y solicité a EMV que la restituyera®,
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Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 400 y 402.

Escrito de Contestacion de Bolivia, § 408. VVéase, en general, Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 400-
411.

Réplica de la Demandante, 11 312, 319.

Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S. c. Replblica Islamica de Pakistan, Caso CIADI No.
ARB/03/29, Decision sobre Jurisdiccion, 14 de noviembre de 2005, § 98, CLA-60.

Decreto Supremo No. 499, Gaceta Oficial No. 127NEC, 1 de mayo 2010, C-26.
Carta de Colquiri S.A. (Sr. Capriles) al Ministro de Mineria (Sr. Pimentel), 3 de mayo de 2010, C-28.

Carta del Ministerio de Mineria (Sr. Pimentel) a EMV (Sr. Villavicencio), 5 de mayo de 2010, C-29. El
expediente contiene otra carta de Colquiri al Ministerio de Mineria en la que se indica que EMV no habia
cumplido con la instruccion de restituir la Reserva de Estafio. Carta de Colquiri (Sr. Capriles) al Ministerio
de Mineria (Sr. Pimentel), 10 de mayo de 2010, C-99.
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El 19 de mayo de 2010, Colquiri una vez més solicitd a EMV que devolviera la Reserva de Estafio
e indico que “cualquier acto de disposicion o utilizacion no consentida por nuestra sociedad de
esos concentrados de estafio [...] puede originar responsabilidades legales adicionales. Tales
concentrados no esta[ban] alcanzados por la nacionalizacion”?®, El 7 de junio de 2010, Colquiri
envio una carta al Ministerio de Mineria solicitando una vez mas la restitucion de la Reserva de

Estafio e indicd lo siguiente:

Nuestra intencién ha sido [...] mitigar o evitar dafios a [Colquiri], que después deban ser
reparados por el Estado boliviano. [...]. Queremos comunicarle que hemos puesto el caso
también en conocimiento de nuestros abogados, locales y extranjeros, para que nos aconsejen
las mejores medidas legales a seguir??.

Por altimo, el 8 de junio de 2010, la compafiia estatal EMV inform6 a Colquiri que la Reserva de

Estafio era:

[Clonsiderada como un activo de la Planta de Antimonio al encontrarse al momento de la

nacionalizacion en los predios de la misma. Concentrados que con seguridad no seran

dispuestos de ningiin modo hasta que concluyan las negociaciones que deben realizarse entre

el Estado y la Compafiia que representa?®,
El Tribunal no puede estar de acuerdo con la Demandada en que no se la notificé de la
controversia que involucraba la Reserva de Estafo. Si bien las cartas eran de Colquiri, al Tribunal
le cuesta creer que Bolivia no tuviera conocimiento de la estructura societaria que incluia a
Colquiri y a Glencore Bermuda, especialmente a la luz de las reversiones de los Activos
efectuadas por el Estado. Tras nueve afios de negociaciones, consideramos aun mas dificil de
creer que la Demandada no sea consciente del alcance de la posible controversia?4. Ademas, el
presente Tribunal no puede desestimar el hecho de que EMV consideraba que la Reserva de
Estafio constituia un activo de la Fundicion de Antimonio y la incluia dentro del alcance de las

“negociaciones”.

A la luz de lo que antecede, rechazamos la objecion de la Demandada de que el Tribunal carece

de jurisdiccion para conocer de los reclamos sobre la Reserva de Estafio.
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Carta de Colquiri (Sr. Capriles) a EMV (Sr. Villavicencio), 19 de mayo de 2010, C-100.

Carta de Colquiri (Sr. Capriles) al Ministro de Mineria (Sr. Pimentel), 7 de junio de 2010, C-101. El
Tribunal observa que esta carta expresa lo que estaban “dispuestos a tratar en las reuniones” que el Ministro
concertaria entre las Partes.

Carta de EMV (Sr. Villavicencio) a Colquiri (Sr. Capriles), 8 de junio de 2010, pag. 2, C-102.

Discrepamos de la afirmacion de la Demandada de que: “[I]a Demandante tuvo unos cinco afios para
presentar una notificacion de controversia relacionada con un activo completamente diferente del de sus
otros reclamos, pero optd por no hacerlo” (énfasis agregado). Diplica de Bolivia, 1 620.
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EL FONDO DE LA CONTROVERSIA
RECLAMO SOBRE EXPROPIACION

Procedemos ahora a analizar el fondo de la controversia. La Demandante aduce que “Bolivia
privé a Glencore Bermuda de la titularidad, la propiedad y el control de la Fundicion de Estafio,
la Fundicion de Antimonio, la Reserva de Estafio y el Arrendamiento de [la Mina de] Colquiri”
y, con ello, “destruyd por completo el valor de las acciones que Glencore Bermuda tenia en Vinto
y Colquiri, y asi la privo por completo del valor de sus inversiones”. La Demandante afirma que
“con las medidas que adopt6, Bolivia llevd adelante una expropiacion directa e indirecta de [sus]
inversiones”?®, Segun la Demandante, Bolivia viol el articulo 5 del Tratado al: (i) no pagar una
justa compensacion efectiva, puntualmente y sin demora y (ii) expropiar sin el debido

procedimiento legal?®,

Por otra parte, la Demandada afirma que “[lJas reversiones no fueron expropiaciones, sino
ejercicios legitimos de los poderes de policia en interés publico”?®, “implementadas para hacer
cumplir la ley, el orden publico y la seguridad dentro de su territorio”?®8. En cuanto a los Activos
gue son objeto de la presente controversia, Bolivia alega lo siguiente: (i) la Fundicion de Estafio
“se revirtio porque habia sido privatizada ilegalmente”, (ii) la Fundicién de Antimonio se revertié
“debido a una violacion del compromiso contractual basico de poner la fundicion en produccion”,
y (iii) el Arrendamiento de la Mina de Colquiri se revirtio “para restablecer el orden publico y la
seguridad tras un conflicto masivo”?®. Por Gltimo, la Demandada arguye que aun en el supuesto
de que las reversiones debieran considerarse como expropiaciones, son licitas, en tanto “la
disposiciéon se incumple Unicamente por falta de pago al concluir las negociaciones y este
arbitraje”?®. Queda claro de las alegaciones de las Partes que estas discrepan no solo respecto de
la naturaleza del acto sino respecto de si este acto viold el Tratado. Analizaremos ambas

cuestiones infra.
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Réplica de la Demandante, 1 344. VVéase también Escrito de Demanda, { 148.
Escrito de Demanda, 11 150-176.

Duplica de Bolivia, 1 634.

Escrito de Contestacion de Bolivia,  444.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 444 (énfasis agregado).

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 481.
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A. El Estandar de Expropiacién bajo el Articulo 5 del Tratado

199. Comenzamos nuestro analisis con el texto de la disposicion en cuestion. El articulo 5 del Tratado

contiene dos parrafos que disponen lo siguiente:

(1) Las inversiones de capital de nacionales o sociedades de una de las Partes Contratantes
no podran, en el territorio de la otra Parte Contratante, ser nacionalizadas, expropiadas
0 sometidas a medidas que en sus efectos equivalgan a nacionalizacion o expropiacion
(en lo sucesivo se denomina “expropiacién”), salvo por causas de utilidad publica y por
un beneficio social relacionados con las necesidades internas de dicha Parte
Contratante y a cambio de una justa compensacion efectiva. Dicha compensacién debera
responder al valor de mercado de las inversiones de capital inmediatamente antes de la
fecha de hacerse efectiva la expropiacion o de hacerse publica la inminente expropiacion
cualquiera que sea la anterior, comprenderd los intereses conforme al tipo normal
comercial o legal cualquiera que haya de aplicarse en 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. El
nacional o sociedad afectado tendrd derecho de establecer puntualmente, por
procedimiento juridico, en el territorio de la Parte Contratante que efectle la
expropiacion, la legalidad de la expropiacién y el monto de la compensacion conforme
a los principios establecidos en este parrafo.

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

(énfasis agregado)

200. Desde el inicio, el texto “no podran” impone una obligacion clara de no expropiar las inversiones.
Asimismo, el texto claramente pretende abarcar diferentes medidas que un Estado puede adoptar,
tales como nacionalizaciones, expropiaciones o medidas que en sus efectos equivalgan a esas
categorias, es decir, expropiaciones indirectas. Por lo tanto, independientemente de como se
caracterice a una medida, se encuentra cubierta por esta disposicion y se la equipara a
“expropiacion”. A diferencia de otros tratados, el Tratado en el presente caso no contiene un
lenguaje que haga referencia al derecho del Estado a ejercer sus poderes de policia. Sin embargo,
en la actualidad es generalmente aceptada la existencia de la doctrina de los poderes de policia en
el derecho internacional consuetudinario y cumple una funcion importante a efectos de garantizar
que las posibles determinaciones de privaciones indirectas de propiedad no impidan que los
Estados receptores adopten medidas regulatorias legitimas y de caracter general. Por lo tanto, se

entiende que aquellas medidas que se encuentren dentro del &mbito de la doctrina de los poderes
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de policia no revisten caracter expropiatorio, lo que lleva a que no sea necesario considerar las

condiciones de legalidad?®*.

El articulo 5 incluye asimismo criterios que deben satisfacerse para que una expropiacion sea
legal: la expropiacion se realiza por “causas de utilidad publica” y por un “beneficio social”
relacionados con las necesidades internas del Estado®®?, y estd acompafiada de “una justa
compensacion efectiva”. Solo en el supuesto de que no se cumplan estos requisitos de legalidad
existe una violacion del articulo 5. No consideramos necesario abordar el derecho a establecer sin
demora mediante el debido procedimiento legal la legalidad de la expropiacion o el monto de la
compensacion?®, Existe una clara superposicion entre la doctrina de los poderes de policia y la
condicion de legalidad de las “causas de utilidad pdblica” en el articulo 5 del Tratado, pero ambas
no son idénticas. Por ejemplo, una medida que sea de carécter especifico en lugar de general
puede caer fuera de la doctrina de los poderes de policia, pero aun satisfacer el requisito de
legalidad de las “causas de utilidad publica y beneficio social” del articulo 5. Ademas, las dos
cuestiones han de ser consideradas en distintas etapas del analisis. Mientras que la doctrina de los
poderes de policia es relevante al momento de determinar si ha tenido lugar una expropiacion, el
criterio de las “causas de utilidad publica” del articulo 5 es relevante en la etapa posterior de

evaluacion de la legalidad de cualquier expropiacion identificada.

A la luz de ello, el Tribunal coincide con el argumento planteado por la Demandada segtn el cual
la determinacion de que las medidas relevantes se encuentran dentro del alcance de la doctrina de

los poderes de policia llevaria a la conclusién de que las acciones de la Demandada no son
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Tal como se explica en Philip Morris Brand Sarl, Philip Morris Products S.A. y Abal Hermanos S.A. c.
Republica Oriental del Uruguay, Caso CIADI No. ARB/10/7, Laudo, f 295, RLA-43. Esta posicién
también ha sido aceptada por otros tribunales, por ejemplo, Methanex Corporation c. EE. UU.,
TLCAN/CNUDMI, Laudo Final sobre Jurisdiccion y Fondo, 3 de agosto de 2005, Parte 1V, Capitulo D,
7, RLA-45.

En lo que se refiere a la compensacidn, el articulo 5 impone otras obligaciones que deben observarse. [Esta]
“deberéa responder al valor de mercado de las inversiones de capital inmediatamente antes de la fecha de

hacerse efectiva la expropiacion”, “comprendera los intereses conforme al tipo normal comercial o legal”,

“se efectuara sin demora”, “sera efectivamente realizable y libremente transferible”. Tratado RU-Bolivia,
24 de mayo de 1988 (énfasis agregado), C-1.

Aungue no ahondamos en nuestro analisis, el Tribunal sefiala que el texto del articulo 5(1) no menciona si
el procedimiento debe ser previo. Este Unicamente establece como condiciones para expropiar que la
medida sea por: (i) causas de utilidad publica y por un beneficio social y, (ii) a cambio de una justa
compensacion efectiva. Aunque la Demandante invoca ADC c¢. Hungria, observamos que, en ese caso, el
articulo 4 del TBI precisamente disponia que “las medidas se adoptan en favor del interés publico y con
arreglo al debido proceso legal” [Traduccion del Tribunal] (énfasis agregado). El tribunal en Rurelec,
también indic6 que el TBI Reino Unido-Bolivia (a diferencia del TBI EE. UU-Bolivia que contiene una
disposicion similar a aquella en ADC c. Hungria) “no establece expresamente el debido proceso como
condicion previa a la expropiacién de una inversion”. Guaracachi America, Inc. y Rurelec Plc c. El Estado
Plurinacional de Bolivia, CNUDMI, Laudo, 31 de enero de 2014, 1439, CLA-120.
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contrarias al articulo 5 del Tratado y no crean una obligacién de pago de compensacion. En otras
palabras, si las medidas efectivamente se encuentran dentro del &mbito de aplicacion de la
doctrina, no se ha suscitado expropiacion alguna y, por ende, no surge ninguna cuestion de

compensacion.

El Tribunal primero procedera a considerar si ha tenido lugar una expropiacion. El analisis se
encuentra supeditado a dos cuestiones distintas. En primer lugar, el Tribunal evaluara si la
Demandada ha privado a la Demandante de sus derechos relacionados con la inversion. En
segundo lugar, el Tribunal determinara si el acto o medida relevante se encuentra dentro del
ambito de aplicacién de la doctrina de los poderes de policia. En el supuesto de que alguna medida
se encontrare fuera del ambito de la doctrina, el Tribunal considerara entonces los requisitos de
legalidad del articulo 5 del Tratado, concretamente (i) si la expropiacion se realizé “por causas de
utilidad publica y por un beneficio social relacionados con las necesidades internas” de Bolivia,
y (ii) si Bolivia pagd “justa compensacion efectiva”, definida en el Tratado como “[e]l valor de
mercado de las inversiones de capital inmediatamente antes de la fecha de hacerse efectiva la

expropiacién o de hacerse publica la inminente expropiacién cualquiera que sea la anterior”.

B. Silas Reversiones de Bolivia Violan el Articulo 5 del Tratado

Con el objeto de analizar las reversiones de Bolivia, debemos examinar los documentos
especificos de los que provienen y si cumplen con el estandar legal mencionado supra. Estos
decretos son la fuente y la base principal de los actos (es decir, las reversiones).

i.  Decreto Supremo No. 29.026 (Decreto de Reversion de la Fundicién de Estafio)?®*

a. Sila Medida es Expropiatoria por Naturaleza

Como punto de partida, observamos que el Decreto de Reversion de la Fundicion de Estafio no

define el término “reversion”, ni proporciona un fundamento de derecho especifico para ella?®.
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Decreto Supremo No. 29.026 (“Decreto de Reversion de la Fundicion de Estafio™), 7 de febrero de 2007,
publicado en la Gaceta Oficial No. 2.969 el 9 de febrero de 2007, C-20.

El Tribunal advierte que la Constitucidn Boliviana vigente en aquel entonces no hace referencia a dicho
término. Véase Constitucion de Bolivia, 1967, R-3. Asimismo, si bien el Codigo de Mineria de Bolivia
hace referencia al término “reversion”, dicho concepto parece estar relacionado con concesiones mineras y
situaciones especificas que producen ese efecto. El articulo 65 establece: “La caducidad [...] produce la
reversion de la concesién minera al dominio originario del Estado”. Articulo 67: “[s]i la concesion fuera
declarada nula de oficio o a demanda de tercero, revertira al dominio originario del Estado”. Articulo 86:
“Las responsabilidades del concesionario u operador minero por dafios al medio ambiente subsisten aln
después de la reversion de la concesion minera al dominio originario del Estado”. Articulo 95: “[...] las
concesiones mineras materia de la licitacion revertiran por imperio de la ley al dominio originario del
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El predmbulo comienza afirmando el derecho de libre determinacion y el derecho a disponer
libremente de los recursos naturales, y prosigue a explicar que el modelo neoliberal implantado
en Bolivia gener¢ la liquidacion de las empresas estatales. Luego, indica que la fundicion es
producto de un largo “proceso de lucha por la independencia econémica del pais” y que el
Gobierno, mientras esta ejerciendo el mandato popular referido a la recuperacion de los recursos

naturales, se encuentra “en la obligacion de revertir [la fundicién] al dominio del Estado”?%,

El decreto contiene un solo articulo que establece lo siguiente: “[s]e revierte al dominio del Estado
boliviano el Complejo Metalurgico Vinto, con todos sus activos actuales, disponiendo que [la
empresa estatal EMV] asuma de inmediato el control administrativo, técnico, juridico y
financiero [...]"?°" (énfasis agregado). El texto del decreto no deja lugar a dudas en cuanto a los
efectos de la medida. Hubo una toma efectiva del Complejo Metallrgico Vinto y sus activos, que
dejo a la Demandante sin ningun tipo de control o derecho a disponer de él. Tal como se explica
en AES c. Hungria, “para que haya expropiacion, es necesario que el inversionista sea privado,
en todo o en gran parte, de los bienes o del control eficaz de su inversion [...]"?% (énfasis
agregado). Consideramos que el decreto es una toma absoluta, una “privacion formal” del titulo

legal, “posesion o acceso al beneficio y uso econdémico de [los] bienes” 2%,
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Estado”. Cédigo de Mineria de Bolivia, Ley No. 1.777, 17 de marzo de 1997, articulos 65, 67, 95, 155, R-
4,

Decreto Supremo No. 29.026, 7 de febrero de 2007, publicado en la Gaceta Oficial No. 2.969 el 9 de febrero
de 2007, C-20.

Decreto Supremo No. 29.026, 7 de febrero de 2007, publicado en la Gaceta Oficial No. 2.969 el 9 de febrero
de 2007, C-20.

AES Summit Generation Limited y AES-Tisza Erémi Kft c. RepUblica de Hungria, Caso CIADI
No. ARB/07/22, Laudo, 23 de septiembre de 2010, § 14.3.1, CLA-100. [Traduccion del Tribunal]

“Si bien el hecho de que un gobierno tome control de ciertos bienes no justifica concluir, de manera
automatica e inmediata, que hubo expropiacién, requiriendo entonces una compensacion conforme al
derecho internacional, dicha conclusion si se justifica cuando hay hechos que demuestran que se privoé al
propietario de derechos fundamentales de titularidad y esta privacién no es meramente efimera” (énfasis
agregado) [Traduccion del Tribunal]. Tippetts, Abbett, McCarthy y Stratton ¢c. TAMS-AFFA Consulting
Engineers of Iran y otros, Laudo, 1984, Vol. 6, Informe del Tribunal de Reclamaciones Iran-EE. UU., 22
de junio de 1984, pag. 4, CLA-9: “[c]omo es sabido, hay un amplio espectro de medidas que puede tomar
el Estado para controlar bienes, que abarcan desde la regulacion limitada de su uso hasta una privacion
completa y formal del titulo legal del propietario”. [...] “Existe amplia base juridica para sugerir que un
bien ha sido expropiado cuando el efecto de las medidas adoptadas por el Estado ha sido privar al
propietario de su titulo, posesion o acceso al beneficio y uso econémico de sus bienes” (énfasis agregado).
Compafiia del Desarrollo de Santa Elena S.A. c. Republica de Costa Rica, Caso CIADI No. ARB/96/1,
Laudo Final, 17 de febrero de 2000, 11 76 y 77, CLA-25. [Traduccion del Tribunal]
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Ademas, el Tribunal no puede ignorar el hecho de que el dia en que el Gobierno tomé posesion
fisica de Vinto, se coloco un cartel con la leyenda “nacionalizado” en la entrada®® y que el
expresidente  Morales anuncié publicamente que el decreto “nacionalizar[ia] Vinto™3,
Coincidimos con Bolivia en que “el hecho de que una persona que no es abogado confundiria la
terminologia legal no es sorprendente”%2. Sin embargo, la opinién del jefe de Estado o de un
funcionario publico de alto nivel debe tener cierto peso. En cualquier caso, recordamos que el
articulo 5 abarca las nacionalizaciones, las expropiaciones y las medidas con efecto equivalente;
por ende, sin perjuicio de la denominacion empleada por la Demandada, el acto debe

caracterizarse como expropiacion.

El Tribunal considera que el Decreto de Reversion de la Fundicion de Estafio no constituye un
gjercicio legitimo de los poderes de policia de la Demandada. Es evidente que el Decreto de
Reversion de la Fundicion de Estafio no se caracteriza como una medida regulatoria general o
parte de un régimen regulatorio mas amplio; solo afecta a la Fundicion de Estafio propiedad de la

Demandante.

En cualquier caso, la Demandada no ha aportado evidencia suficiente ante el Tribunal que le
permita concluir que el decreto persiguio un fin legitimo de utilidad pablica. El decreto establece
gue el proceso de privatizacién habia violado diversas normas y disposiciones legales, que Allied
Deals transfiri6 el activo con “claras intenciones fraudulentas contra el interés publico” y luego
que habia un mandato popular para recuperar los recursos naturales®®. El decreto también

menciona que el precio al que se transfirid el activo fue bajo en comparacidn con su valor anterior.

Sin embargo, una mera declaracion per se no puede ser suficiente. Mas alla del uso de la palabra
“revierte”, no hay indicios de qué poder estaba ejerciendo Bolivia precisamente. Tal como se
indico supra, el decreto no contiene ningun fundamento de derecho del acto ni un fin especifico
que pudiera estar relacionado con el ejercicio de los poderes de policia. Solo tenemos la
declaracion de Bolivia en este procedimiento de que se tratd de algo distinto a una expropiacion.
No se ha presentado material contemporaneo ante este Tribunal que apunte hacia otro fin.
Ademas, la justificacion del decreto es la privatizacion ilegal del activo, a pesar de la falta de

declaracion formal de ilegalidad de parte de una autoridad administrativa o judicial boliviana
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Fotografias de la Nacionalizacion de la Fundicién de Estafio, 9 de febrero de 2017, pags. 8-9, C-70.
El Pais, Anuncian la nacionalizacion de la fundicidn de Vinto, 9 de febrero de 2007, C-226.
Duplica de Bolivia, { 653.

Decreto Supremo No. 29.026, 7 de febrero de 2007, publicado en la Gaceta Oficial No. 2.969 el 9 de febrero
de 2007, C-20. Véase también Escrito de Contestacion de Bolivia, {1 444 y 458.
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hasta la fecha. Recordamos que el procedimiento de privatizacion se llevo a cabo de conformidad
con la legislacién boliviana y con la participacion de numerosos funcionarios bolivianos, como
una Comision Calificadora. Ademas, el Gobierno era libre de aceptar o rechazar el precio minimo

recomendado por su asesor Paribas®®,

Sobre este particular, el Tribunal no esta convencido con el argumento de la Demandada de que
“los procedimientos judiciales fueron innecesarios porgue el asunto se resolvid por la reversion y
[debido al] colapso de Allied Deals™*®. Todo reclamo de ilegalidad, ya sea por parte de un
gobierno o un inversionista, debe sustentarse mediante evidencia y no meras alegaciones. En esta
instancia, la evidencia presentada ante el Tribunal no permite concluir que el decreto pretendiera

ser, o fuera, un ejercicio valido de los poderes de policia.

De lo anterior se desprende que el Decreto de Reversion de la Fundicion de Estafio es
expropiatorio por naturaleza. Por lo tanto, el Tribunal procedera a determinar si se ha cumplido

el requisito de legalidad establecido en el articulo 5 del Tratado.

b. La Legalidad de la Expropiacion

Lo primero que debe hacer el Tribunal es evaluar si la expropiacion se efectudé “por causas de
utilidad publica y por un beneficio social”. La Demandada ha planteado aqui el mismo argumento
que en relacién con la doctrina de los poderes de policia, es decir, que el decreto fue necesario
para remediar las ilegalidades del proceso de privatizacion inicial. Por lo tanto, las
consideraciones enunciadas en los parrafos 208-212 supra resultan aplicables con igual fuerza en
este sentido. A falta de pruebas sustanciales de que el proceso de privatizacion inicial fue ilegal,
sera dificil dar lugar al argumento de la Demandada de que el Decreto de Reversion de la

Fundicién de Estafio persigue una causa de utilidad publica y un beneficio social.

Esto, por si solo, es suficiente para que el Tribunal concluya que el Decreto de Reversion de la
Fundicion de Estafio viola el articulo 5 del Tratado. Sin embargo, en aras de la exhaustividad, se
debe reconocer que, hasta la fecha, la Demandada no ha pagado compensacion alguna respecto

del Decreto de Reversion de la Fundicion de Estafio.

Por lo tanto, el Tribunal concluye que el Decreto de Reversion de la Fundicién de Estafio

constituye una expropiacion ilicita que viola el articulo 5 del Tratado.
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Paribas, Privatizacién de activos mineros bolivianos, Memorandum Confidencial, 16 de agosto de 1999,
pags. 15 y 54, RPA-04. “El Gobierno boliviano seguira siendo libre de seguir o no la recomendacion de
Paribas” [Traduccion del Tribunal]. Véanse también pags. 11 y 51, RPA-04.

Duplica de Bolivia,  657.
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ii.  Decreto Supremo No. 499 (Decreto de Reversion de la Fundicion de Antimonio)*®

a. Sila Naturaleza de la Medida Constituye una Expropiacion

Al igual que el Decreto de Reversion de la Fundicion de Estafio, el Decreto de Reversion de la
Fundicién de Antimonio no define ni proporciona un fundamento juridico del término
“reversion”. El predmbulo comienza con una cita del parrafo IV del articulo 369 de la
Constitucion de Bolivia, que establece que “[e]l Estado ejercera control y fiscalizacién en toda la
cadena productiva minera y sobre las actividades que desarrollen los titulares de derechos
mineros, contratos mineros o derechos preconstituidos™3”. Luego, procede a indicar que, de
conformidad con una “politica de recuperacion de los recursos naturales [...] asi como la
restitucion de la industria minero metaldrgica [...] como uno de los pilares fundamentales para el
desarrollo econémico y social”*® EMV es una Empresa Publica Nacional Estratégica. Por
altimo, el decreto hace referencia a la inactividad productiva de la Fundicion de Estafio y la

ilegalidad de su privatizacion.

El decreto contiene un Unico articulo conforme al cual la Fundicion de Antimonio Vinto “se
revierte al dominio del Estado Plurinacional de Bolivia [...] con todos sus activos actuales,
disponiendo que [la empresa estatal EMV] asuma de inmediato su control administrativo, técnico,
juridico y financiero”. Al igual que el Decreto de Reversion de la Fundicién de Estafio, el texto
del Decreto de Reversion de la Fundicién de Antimonio constituye una toma efectiva de la
fundicion que dejo a la Demandante sin ningln tipo de control o derecho a disponer de ella. Es

por eso que consideramos que ambos decretos comparten la misma naturaleza®,

Ademas, advertimos que, en una carta de la empresa estatal EMV al Presidente Ejecutivo de
Colquiri de fecha 8 de junio de 2010, en relacion con los concentrados de estafio almacenados en
la Fundicién de Antimonio, hay varias referencias a “antes de la nacionalizacion”, “como

consecuencia de la nacionalizacion”, “en el momento de la nacionalizacion” y “respecto a la

306

307

308

309

Decreto Supremo No. 499, Gaceta Oficial No. 127NEC, 1 de mayo de 2010, C-26.

Constitucién de Bolivia, 7 de febrero de 2009, Art. 369, 1V, C-95. El Tribunal advierte que los articulos 358
y 401 mencionan la “reversion” con respecto al uso y la explotacion de los recursos naturales y la funcién
socioecondmica. No obstante, estos articulos no constituyen el fundamento del decreto y Bolivia tampoco
ha propuesto estas disposiciones como fundamento del decreto.

Decreto Supremo No. 499, Gaceta Oficial No. 127NEC, 1 de mayo de 2010, C-26.

Véanse Tippetts, Abbett, McCarthy y Stratton c. TAMS-AFFA Consulting Engineers of Iran y otros, Laudo,
1984, Vol. 6, Informe del Tribunal de Reclamaciones Iran-EE. UU., 22 de junio de 1984, péag. 4, CLA-9;
Compairiia del Desarrollo de Santa Elena S.A. c. Republica de Costa Rica, Caso CIADI No. ARB/96/1,
Laudo Final, 17 de febrero de 2000, 11 76 y 77, CLA-25; AES Summit Generation Limited y AES-Tisza
Erémi Kft c. Republica de Hungria, Caso CIADI No. ARB/07/22, Laudo, 23 de septiembre de 2010,
14.3.1, CLA-100.
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nacionalizacion” de la Fundicion de Antimonio®°, En nuestra opinion, esto confirma que, si bien
la medida se denomina “reversion”, en realidad constituye una expropiacion segun lo establecido

en los términos del articulo 5 del Tratado.

Con respecto a los concentrados de estafio almacenados en la Fundicion de Antimonio al
momento de la reversion, recordamos que inicialmente se ordeno devolver estos concentrados.
En la misma carta de la empresa estatal EMV al Presidente Ejecutivo de Colquiri, la postura
adoptada fue que los concentrados de estafio se “considera[ban] como un activo de la [Fundicion]
de Antimonio al encontrarse en el momento de la nacionalizacion en los predios de la misma”.
No se dispondria de dichos concentrados hasta tanto concluyeran las negociaciones entre el
Estado y el inversionista't. Como resultado de ello, a los fines de este reclamo y con respecto a
los efectos del decreto sobre la Fundicion de Antimonio y la Reserva de Estafio alli almacenada,
los concentrados de estafio deben considerarse como “activos” de la fundicion que se tomaron de

la Demandante.

Al igual que su argumento con respecto a la Fundicion de Estafio, la Demandada pretende alegar
que el Decreto de Reversion de la Fundicion de Antimonio se encuentra dentro del &mbito de sus
poderes de policia y que se adoptd para resolver las presuntas ilegalidades del proceso de
privatizacién. Sin embargo, una vez mas, la Demandada no aport6 evidencia suficiente de dichas

ilegalidades, tales como demandas incoadas ante tribunales nacionales.

El Tribunal tampoco considera que la Demandada pueda alegar que estaba ejerciendo poderes de
policia cuando la razon principal que indic6 en el propio decreto fue la inactividad de la
fundicion®2, Con respecto a la Fundicion de Estafio, la Demandada alega que “el texto simple del
Decreto de Reversion de la Fundidora de Estafio estableciendo el propoésito de la reversion, como
documento oficial, tiene derecho a una presuncion de veracidad®!3, Si bien el Tribunal no se
pronuncia sobre el efecto de dicha presuncion, advertimos que la privatizacién de la Fundicién de
Estafio se menciona en el Decreto de Reversién de la Fundicion de Antimonio, lo que significa
gue también se considerd como fundamento de la decision de revertir la Fundicién de Antimonio,
ya que no habria ningln otro motivo apreciable para incluirla en el preambulo de otro decreto en

relacion con otro activo.
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Carta de EMV (Sr. Villavicencio) a Colquiri (Sr. Capriles), 8 de junio de 2010, C-102.
Carta de EMV (Sr. Villavicencio) a Colquiri (Sr. Capriles), 8 de junio de 2010, C-102.
Decreto Supremo No. 499, Gaceta Oficial No. 127NEC, 1 de mayo de 2010, C-26.
Duplica de Bolivia, 1 656.
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En consecuencia, el Decreto de Reversion de la Fundicion de Antimonio es expropiatorio por

naturaleza.

b. La Legalidad de la Expropiacion

Dado que el argumento de la Demandada con respecto al criterio de legalidad de “utilidad
publica” es idéntico a su argumento sobre los poderes de policia, resultan aplicables las mismas
consideraciones. Sin pruebas sustanciales de un fin de utilidad publica o beneficio social, el
Tribunal solo puede concluir que este criterio no se ha cumplido. Tampoco hay indicios de que
se haya pagado compensacion. El decreto fue publicado en el afio 2010. Este contiene un Unico
articulo, que no contempla ningun tipo de compensacion, y es indiscutible que, hasta la fecha (13
afios después), no se ha otorgado compensacion por la toma de la Planta de Vinto Antimonio y

sus activos.

Asimismo, recordamos que se confiscaron 161 toneladas de concentrado de estafio almacenadas
en la fundicién. Colquiri informé al Ministro de Mineria®* acerca de la situacion en varias
ocasiones Yy solicitd la devolucion de la reserva. Segun el expediente, a pesar de que el Ministro
de Mineria inicialmente ordend a la empresa estatal EMV que devolviera el concentrado®®®, la
reserva no se devolvid y finalmente se consideré parte de los activos de la Fundicion de
Antimonio®!®, No se controvierte el hecho de que no se ha otorgado compensacion por la Reserva

de Estafio.

En vista de ello, el Tribunal concluye que el Decreto de Reversion de la Fundicidén de Antimonio

también constituy6 una expropiacion ilicita que violo el articulo 5 del Tratado.

iii.  Decreto Supremo No. 1.264 (Decreto de Reversion de la Mina de Colquiri)3’

a. Sila Medida es Expropiatoria por Naturaleza

A diferencia de los otros dos decretos, el Decreto de Reversion de la Mina de Colquiri no
menciona la palabra “reversion”. Sin embargo, al igual que los otros dos decretos, no se identifica

ningun fundamento de derecho especifico. ElI preambulo hace referencia a tres disposiciones
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Carta de Colquiri (Sr. Capriles) al Ministro de Mineria (Sr. Pimentel), 3 de mayo de 2010, C-28; Carta de
Colquiri (Sr. Hartmann) al Ministro de Mineria (Sr. Pimentel), 5 de mayo de 2010, C-98; Carta de Colquiri
(Sr. Capriles) al Ministro de Mineria (Sr. Pimentel), 10 de mayo de 2010, C-99; Carta de Colquiri (Sr.
Capriles) a EMV (Sr. Villavicencio), 19 de mayo de 2010, C-100; Carta de Colquiri (Sr. Capriles) al
Ministro de Mineria (Sr. Pimentel), 7 de junio de 2010, C-101.

Carta del Ministerio de Mineria (Sr. Pimentel) a EMV (Sr. Villavicencio), 5 de mayo de 2010, C-29.
Carta de EMV (Sr. Villavicencio) a Colquiri (Sr. Capriles), 8 de junio de 2010, C-102.
Decreto Supremo No. 1264, Gaceta Oficial No. 384NEC, 20 de junio de 2012, C-39.
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constitucionales. La primera es el articulo 369, que también se menciona en el Decreto de
Reversion de la Fundicion de Antimonio. En el Decreto de Reversion de la Mina de Colquiri, se
mencionan los cuatro parrafos del articulo que, en lineas generales, establecen que “[e]l Estado
serd responsable de las riquezas mineralégicas”, que “[I]os recursos naturales no metalicos [...]
son de caracter estratégico para el pais”, que “[s]era responsabilidad del Estado la direccion de la
politica minera y metallrgica, asi como el fomento, promocién y control de la actividad minera”,
y que “[e]l Estado ejercera control y fiscalizacion en toda la cadena productiva minera 'y sobre las
actividades que desarrollen los titulares de derechos mineros, contratos mineros o derechos
preconstituidos™!8, La segunda disposicion a la que se alude es el parrafo I del articulo 349, que
establece que “[lJos recursos naturales son de propiedad y dominio directo, indivisible e
imprescriptible del pueblo boliviano, y correspondera al Estado su administracion [...]”3%. La
Gltima disposicion, el articulo 380, guarda relacion con la funcidén socioeconémica de los

contratos de mineria3%.

El decreto contiene cuatro articulos. Los articulos 1y 2 establecen, respectivamente, lo siguiente:
“[a] partir de la publicacion del presente Decreto Supremo [...] COMIBOL [...] asume el control
del Centro Minero Colquiri, asi como la direccion y administracion directa sobre los yacimientos
otorgados mediante [c]ontrato de [a]rrendamiento”, y “[IJa COMIBOL realizaré en forma directa
las actividades mineras en los yacimientos otorgados en contrato de arrendamiento a
[Colquiri]”®2L. EI parrafo 11l del articulo 1 establece expresamente que la maquinaria, equipo e
insumos de Colquiri se “nacionalizan” a favor de COMIBOL. Segun los articulos 3 y 4, los
recursos humanos y los trabajadores formarian parte de COMIBOL, y la empresa recientemente
creada se encontraria bajo su direccion. Advertimos que, en las reuniones celebradas el 8 de junio
de 2012 entre el Ministerio de Mineria, el Ministerio de la Presidencia, COMIBOL, el Sindicato
de Trabajadores de Colquiri y secciones de la Cooperativa 26 de Febrero, entre otros, se acordd
“nacionalizar” Colquiri®?2. Al igual que en las demas instancias, el término “nacionalizar” fue
utilizado por funcionarios publicos dentro de este contexto, lo cual no resulta congruente con el

argumento de Bolivia sobre las reversiones.
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Constitucién de Bolivia, 7 de febrero de 2009, art. 369, C-95.
Constitucién de Bolivia, 7 de febrero de 2009, Art. 349, C-95.
Constitucién de Bolivia, 7 de febrero de 2009, Art. 370, C-95.
Decreto Supremo No. 1264, Gaceta Oficial No. 384NEC, 20 de junio de 2012, C-39.

Acta de Acuerdo entre COMIBOL, FSTMB, Central Obrera Boliviana, Cooperativa 26 de Febrero y
autoridades de Colquiri, 8 de junio de 2012, R-345.
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El Tribunal considera que, en virtud de este decreto, la Demandada privo a la Demandante del
“control efectivo de su inversion” en favor de COMIBOL en el sentido en que lo describe el
Tribunal AES c. Hungria®?®. Recordamos que el tribunal en Middle East Cement c. Egipto indicd
que “[c]uando las medidas son adoptadas por un Estado cuyo efecto es el de privar al inversionista
del uso y del beneficio de su inversién [...] usualmente se hace referencia a tales medidas como
[...] expropiaciones ‘indirectas’ [...] Como cuestion de hecho, en virtud de dichas medidas el
inversionista se encuentra privado de partes del valor de su inversién”*?* En Santa Elena c. Costa
Rica, en el contexto de la determinacidn de la fecha pertinente de expropiacion, el tribunal expreso

que:

Lo que debe identificarse es el grado en el que las medidas adoptadas han privado al titular
del control normal de su propiedad. Un decreto que anuncia un procedimiento de
consideracidon administrativa y judicial de la cuestién de una manera tal que congele o
deteriore de un modo efectivo la posibilidad del propietario de explotar en forma razonable
el potencial econémico de la propiedad, puede, si el procedimiento desencadenado no es
llevado a cabo dentro de un periodo razonable, no es identificado correctamente como el acto
real de toma. [...] la propiedad expropiada debe evaluarse desde la fecha en que la
“interferencia” gubernamental ha privado al propietario de sus derechos o ha tornado a esos
derechos practicamente intiles3?®,

(énfasis agregado)

El tribunal en Pope & Talbot ¢. Canada también consideré que “para determinar si una
interferencia particular con las actividades comerciales constituye una expropiacion, la prueba
consistiria en establecer si la interferencia es lo suficientemente restrictiva para respaldar la
conclusion segln la cual la propiedad le ha sido ‘tomada’ del propietario”3®, En este caso, el
decreto privé a la Demandante de los derechos concedidos por las clausulas 4 y 8 del contrato de
arrendamiento, es decir, los derechos de uso y posesion de los bienes y las actividades de
prospeccion, exploracion y comercializacion de productos, lo cual constituia el objeto mismo del

contrato®”’. En palabras del tribunal en Compaiiia de Aguas del Aconquija SA y Vivendi c.
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AES Summit Generation Limited y AES-Tisza Eromii Kft c¢. La Repulblica de Hungria, Caso CIADI
No. ARB/07/22, Laudo, 23 de septiembre de 2010, 1 14.3.1, CLA-100.

Middle East Cement Shipping and Handling Co S.A. c. Republica Arabe de Egipto, caso CIADI No.
ARB/99/6, Laudo, 12 de abril de 2002, § 107, CLA-34. [Traduccién del Tribunal]. “[E]I factor decisivo lo
constituyen los efectos de la medida en el invers[ionista] y no la intencién del Estado”. Compafiia de Aguas
del Aconquija S.A. y Vivendi Universal S.A. c. Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/97/3, Laudo,
20 de agosto de 2007, § 7.5.20, CLA-70.

Compairiia del Desarrollo de Santa Elena S.A. ¢. RepUblica de Costa Rica, Caso CIADI No. ARB/96/1,
Laudo Final, 17 de febrero de 2000, 11 76 y 78, CLA-25. [Traduccion del Tribunal].

Pope & Talbot Inc. c. Gobierno de Canada, CNUDMI, Laudo Provisional, 26 de junio de 2000, { 102,
CLA-26. [Traduccion del Tribunal].

Arrendamiento de la Mina de Colquiri, 27 de abril de 2000, clausulas 4 y 8, C-11.

76



230.

231.

232.

233.

Caso CPA No. 2016-39
Laudo
8 de septiembre de 2023

Argentina, estas medidas “menoscabaron y dafiaron el ndcleo econémico de la inversién de las

Demandantes”3%8,

La Demandada alegé que el Decreto de Reversion de la Mina Colquiri fue necesario para
“restablecer el orden publico y la seguridad tras un conflicto masivo™*?° y que fue una “respuesta
a una crisis de seguridad publica™*°. Perfectamente aquellos podrian haber sido objetivos
atinados si existiera evidencia que los respalden, pero no hay ninguna que sugiera que esto fue
realizado como parte de dicho programa. Ademas, el decreto no hace mencién alguna de una
crisis de seguridad publica ni de la necesidad de restablecer el orden publico. En opinion del
Tribunal, cualquier otro motivo o fundamento para la adopcion de esta medida proporcionado por
Bolivia con posterioridad a la emision del decreto seria una racionalizacion ex post facto del

objeto y fin del decreto.

Asimismo, el decreto hace referencias a la responsabilidad del Estado por las riquezas
mineraldgicas, el control que ejerce sobre la cadena productiva minera y las actividades de los
titulares de derechos mineros. Ademas, destaca la funcién del Estado en la administracién y
control de los sectores estratégicos de la economia. En otras palabras, el preambulo de ningin
modo sugiere que la medida sea un ejercicio de los poderes de policia para el mantenimiento del
orden publico; en lugar de ello, apunta en otra direccién. De manera similar, el decreto menciona
gue la administracién por parte del Estado de aquellos sectores tiene el “objeto de lograr el
desarrollo econémico y social del pais, en el marco del interés publico y beneficio social”. Por lo
tanto, pareciera que el objetivo del decreto era la toma de control de la mina con un fin puramente
econdmico. Por altimo, en el caso de la maquinaria, equipo e insumos de Colquiri, el decreto
indica su “nacionalizacién” por “razones de interés publico y beneficio social”, aunque no indica

exactamente cuél interés pablico.

En consecuencia, el Tribunal considera que el Decreto de Reversion de la Mina de Colquiri es

por naturaleza una expropiacion.

b. La Legalidad de la Expropiacion

Los argumentos de la Demandada relacionados con el criterio de “razones de interés publico y

beneficio social” son idénticos a sus argumentos sobre la doctrina de los poderes de policia. La

328

329

330

Compafiia de Aguas del Aconquija S.A. y Vivendi Universal S.A. c. Republica Argentina, Caso CIADI No.
ARB/97/3, Laudo, 20 de agosto de 2007, § 7.5.25, CLA-70.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 444 y 471.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 472.
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conclusion del Tribunal segln la cual la Demandada no present6 evidencia suficiente de una crisis

de orden publico se aplica aqui con el mismo peso.

En aras de la exhaustividad, el Tribunal también considerara si el Decreto de Reversién de la
Mina de Colquiri fue promulgado “en contra de una compensacion justa y efectiva” El decreto
fue publicado en el afio 2012. Contiene cuatro articulos y una disposicidn final. Ninguno de ellos
contempla una compensacion por la apropiacion de los derechos derivados del contrato de
Arrendamiento de la Mina de Colquiri y su asuncién inmediata por parte de COMIBOL. No es
objeto de controversia que hasta la fecha no se haya abonado una compensacion (después de 11
afios). El parrafo IV del articulo 1 establece una compensacion por la nacionalizacion de la
maquinaria, equipo e insumos de Colquiri. Segun este parrafo, “se instruye a COMIBOL, a pagar
el monto [...] cuyo valor sera establecido como resultado de un proceso de valuacion a ser
realizado por una empresa independiente contratada por COMIBOL en el plazo mé&ximo de ciento
veinte (120) dias habiles”®3, Sin perjuicio de lo mencionado supra, tampoco es objeto de

controversia el hecho de que no se haya efectuado tal pago.

En consecuencia, el Tribunal concluye que Bolivia no proporciond una compensacion justa y

efectiva por la expropiacion del Arrendamiento de la Mina de Colquiri.

iv. Conclusion sobre las Reversiones de Bolivia

A la luz de lo anterior, el Tribunal concluye que el Decreto de Reversion de la Fundicién de
Estafio, el Decreto de Reversidn de la Fundicién de Antimonio (incluyendo la toma de la Reserva
de Estafio) y el Decreto de Reversion de la Mina de Colquiri fueron actos expropiatorios que no
se encuentran comprendidos dentro de los poderes de policia de la Demandada. El Tribunal
también considera que estas expropiaciones no se llevaron a cabo por razones de interés publico
y beneficio social y no estuvieron acompafiadas de una compensacion justa y efectiva. Por lo

tanto, cada uno de estos decretos constituye una violacion del articulo 5 del Tratado.
PLENA PROTECCION Y SEGURIDAD

En lo que respecta al segundo reclamo sobre el fondo, la posicion general de las Partes se sintetiza
de la manera en que se describe a continuacion. La Demandante alega que “Bolivia no confirid
plena proteccion y seguridad [(“PSP”)] a las inversiones de Glencore Bermuda” y adicionalmente
“[t]ambién incumpli6 la obligacion que le imponia el Arrendamiento [de la Mina] de Colquiri de

proteger la Mina de Colquiri frente a usurpaciones de terceros, en violacion de la clausula

331

Decreto Supremo No. 1.264, Gaceta Oficial No. 384NEC, 20 de junio de 2012, C-39.
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paraguas del Tratado™*2. Segin la Demandante, a pesar de haber informado la situacion a
COMIBOL, al Ministerio de Mineria y al Ministerio de Gobierno y de solicitar la intervencion
oficial, el gobierno no intervino®*. Por su parte, la Demandada alega que “Bolivia tom6 todas las
acciones legales a su alcance dadas las circunstancias”3**y que “cualquier accion policial violenta
en Colquiri habria corrido el riesgo de violar las obligaciones de Bolivia en materia de Derechos
Humanos bajo el [PIDCP]"3%,

A. EIl Estandar de Plena Proteccion y Seguridad bajo el Articulo 2(2) del Tratado

Comenzamos nuestro analisis con el texto de la disposicion en cuestion. El articulo 2(2) del
Tratado contiene dos obligaciones, formando parte ambas del reclamo de Glencore Bermuda. Nos
centraremos ahora en la segunda de dichas obligaciones y méas adelante abordaremos la primera.

De conformidad con el articulo 2(2):

[A] las inversiones de capital de nacionales o sociedades de cada Parte Contratante se les
concedera en cada ocasion un trato justo y equitativo y gozaran de plena proteccion y
seguridad en el territorio de la otra Parte Contratante. Ninguna de las dos Partes Contratantes
de ningin modo podra perjudicar mediante medidas arbitrarias o discriminatorias, la
administracién, mantenimiento, uso, goce 0 enajenacion en su territorio de las inversiones de
capital de nacionales o sociedades de la otra Parte Contratante. Cada Parte Contratante
cumplird cualquier otro compromiso que haya contraido en lo referente a las inversiones de
capital de nacionales o sociedades de la otra Parte Contratante.

(énfasis agregado)

A primera vista, observamos que el articulo 2 no define “proteccion y seguridad”. Sin embargo,
describe la clase de medidas que se encuentran prohibidas, es decir, aquellas que son irrazonables
o discriminatorias. El verbo formado de la palabra “proteccion” - “proteger” - significa “cubrir o
blindar de exposicion, lesion, dafio o destruccién”; “mantener el estatus o la integridad
especialmente a través de garantias financieras o juridicas”3®. La palabra “seguridad” hace
referencia a “la calidad o estado de encontrarse seguro”, lo cual a su vez significa “libre de

peligro”, “proporcionando seguridad” y “libre del riesgo de pérdida™®*'.

332

333

334

335

336

337

Escrito de Demanda, { 183.
Escrito de Demanda, 1 184.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 538.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 542.

“[P]roteger”. Merriam-Webster.com. 2023. https://www.merriam-webster.com/dictionary/protect_31 de
enero de 2023. [Traduccion del Tribunal].

“[S]eguridad”. Merriam-Webster.com. 2023. https://www.merriam-webster.com/dictionary/security;
“secure” https://www.merriam-webster.com/dictionary/secure 31 de enero de 2023. [Traduccion del
Tribunal].
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Por otra parte, el articulo 2, se titula “Fomento y Proteccion de Inversiones” y su primer parrafo
revela la intencion de las partes de fomentar “condiciones favorables” para que las sociedades
inviertan capital en el territorio de la otra Parte Contratante. La intencion es la de facilitar un
ambiente que promueva las inversiones. Ademas, no existe un sustento textual para restringir la
aplicabilidad de esta disposicion a la proteccion fisica y a la seguridad. Seria dificil promover las
inversiones en un escenario en el que los bienes de los inversionistas no se encuentren protegidos
y seguros fisica y juridicamente. Encontramos sustento para ello en la opinidn del tribunal en

Frontier Petroleum Services c. Republica Checa:

No se controvierte que el estdndar de plena proteccién y seguridad se relaciona con la
seguridad fisica del inversionista [...] En varios casos los tribunales han sugerido que el
estandar de plena proteccion y seguridad es aplicable exclusivamente o preponderantemente
a la seguridad fisica [...] Pero, también existen bases legales que demuestran que el principio
de plena proteccién y seguridad se extiende mas alla de la proteccidn contra de la violencia
fisica para llegar a la proteccion juridica del inversionista [...] es evidente que el deber de
proteccion y seguridad se extiende para proporcionar un marco juridico que ofrezca
proteccion juridica a los inversionistas - incluyendo tanto las disposiciones sustantivas para
proteger las inversiones como los procedimientos adecuados que les permitan a los
inversionistas reivindicar sus derechos [...]%%.

(énfasis agregado)

Otros tribunales que han interpretado esta obligacidn consideraron, en el contexto de diferentes
tratados con algunas variaciones de texto®*°, que ella impone un estandar objetivo de
“vigilancia™3%° o de “debida diligencia™** y, mas especificamente, que no impone al Estado una

“responsabilidad objetiva”342, Estos tribunales también han considerado que esta obligacion de

338

339

340

341

342

Frontier Petroleum Services Ltd. c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo Final, 12 de noviembre de 2010,
11262 y 263, CLA-102. [Traduccién del Tribunal].

“Se encuentra generalmente aceptado que la variacion del lenguaje entre la formulacién “proteccion” y
“plena proteccion y seguridad” no produce una diferencia significativa en el nivel de proteccién que debe
proporcionar un Estado receptor” [Traduccion del Tribunal]. Parkerings-Compagniet AS c. Republica de
Lituania, Caso CIADI No. ARB/05/8, Laudo, 11 de septiembre de 2007, { 354, RLA 83.

American Manufacturing & Trading, Inc. c. Republica de Zaire, Caso CIADI No. ARB/93/1, Laudo, 21 de
febrero de 1997, 1 6.05, CLA-20. [Traduccién del Tribunal].

Frontier Petroleum Services Ltd. c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo Final, 12 de noviembre de 2010,
1 270, CLA-102; Mamidoil Jetoil Greek Petroleum Products Societe Anonyme S.A. c. Republica de
Albania, Caso CIADI No. ARB/11/24, Laudo de 30 de marzo de 2015, 1 82, RLA-741. [Traduccion del
Tribunal].

Asian Agricultural Products Ltd. (AAPL) c. Republica de Sri Lanka, Caso CIADI No. ARB/87/3, Laudo
Final, 27 de junio de 1990, 1 49, CLA-14; Tulip Real Estate Investment and Development Netherlands B.V.
c. Republica de Turquia, Caso CIADI No. ARB/11/28, Laudo de 10 de marzo de 2014, { 430, RLA-75.
[Traduccion del Tribunal].
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debida diligencia requiere la adopcion de “medidas de precaucion”, “medidas activas” o “medidas

razonables”3%3,

También coincidimos con los tribunales de Mamidoil c. Albania3*y Tulip c. Turquia en que “la
debida diligencia no obliga al Estado a ‘impedir todos y cada uno de los perjuicios’ y que el
analisis de este estandar es “de hecho y de grado, en respuesta a las circunstancias del caso en

particular”3*,

Por lo tanto, nuestro analisis debe considerar la conducta de Bolivia bajo las circunstancias

especificas y la razonabilidad de dicha conducta.

B. Si Bolivia Viol6 el Articulo 2(2) del Tratado

El reclamo de proteccion y seguridad de la Demandante se refiere a la Mina de Colquiri y, més
concretamente, a los violentos incidentes que tuvieron lugar en los meses de abril y mayo de 2012
antes de la reversion del contrato de arrendamiento. Recordamos que, el 3 de abril de 2012,
Colquiri informé a COMIBOL mediante una carta que desde hacia un tiempo se habian venido
presentando “graves perturbaciones” al uso pacifico de los derechos mineros en la Mina de
Colquiri y que el 1 de abril de 2012 se habian producido “acciones delincuenciales de una
intensidad antes no vista”, como el “ingreso masivo de cientos de personas”. Segun la carta, estos
individuos no solo robaron material; sino que ademas “agredieron verbalmente a los trabajadores
y los expulsaron de sus areas de trabajo”. Esa misma mafiana (3 de abril de 2012), un nuevo
contingente de personas habia sido sorprendido por un supervisor, a quien habian “amenaza[do]
con quitarle la vida”. El Presidente Ejecutivo de Colquiri también mencion6 que, aunque las
perturbaciones habian sido atendidas, en gran medida, por la empresa, “la situacion actual ya
descrita se ha[bia] tornado insostenible, al punto que el Sindicato Minero de Trabajadores
Mineros de Colquiri [...] ha[bia] manifestado la preocupacion por la integridad fisica de sus
afiliados”, y solicité a COMIBOL que “tome las medidas necesarias para mantener la pacifica

posesion y el orden publico [...] tal como establece el contrato de arrendamiento en la Clausula
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American Manufacturing & Trading, Inc. c. Republica de Zaire, Caso CIADI No. ARB/93/1, Laudo, 21 de
febrero de 1997, 1 6.05, CLA-20; Frontier Petroleum Services Ltd. c. Republica Checa (CNUDMI) Laudo
Final, 12 de noviembre de 2010, 1261, CLA-102; Peter A. Allard c. El Gobierno de Barbados, Caso CPA
No. 2012-06, Laudo, 27 de junio de 2016, 1 244, RLA-73; Saluka Investments BV c. Republica Checa,
CNUDMI, Laudo Parcial, 17 de marzo de 2006, { 484, CLA-62. [Traduccion del Tribunal].

El Tribunal de Mamidoil expreso que coincidia en esta opinion con Electrabel c. Hungria. A su vez, el
tribunal de Electrabel coincidid con el laudo El Paso.

Tulip Real Estate Investment and Development Netherlands B.V. c. Republica de Turquia, Caso CIADI No.
ARB/11/28, Laudo de 10 de marzo de 2014, § 430, RLA-75. [Traduccion del Tribunal].
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Décima Segunda, numeral 12.2.1%%, El 30 de mayo, “méas de mil miembros de una cooperativa
local conocida como Cooperativa 26 de febrero tomaron violentamente” la Mina de Colquiri™3*.
Ese mismo dia, Colquiri informg la situacion a COMIBOL, al Ministerio de Mineria, al Ministerio
de la Presidencia y al Ministerio de Gobierno exigiendo una “pronta accion oficial”. El Sindicato
de Trabajadores de Colquiri también se dirigio por escrito al Presidente de Bolivia, al Ministerio
de Mineriay a COMIBOL**%,

En cuanto a los eventos que tuvieron lugar en el mes de abril, la Demandada alega que “se
desenvolvieron tan rapido que ninguna respuesta fue razonablemente factible™®* | que
COMIBOL “no estaba en una posicion [sic] proporcionar una solucién oportuna y satisfactoria a
la demanda de Colquiri en un momento en que el conocimiento y control del interior de la mina
por parte de la Cooperativa 26 de Febrero ha estado aumentando durante afios. Colquiri le estaba
pidiendo a COMIBOL que resolviera un problema estructural en cuestién de dias”3®. Segun el
expresidente de COMIBOL, por esos dias, él se “encontraba en contacto regular con los directivos
de Sinchi Wayra, dirigentes sindicales y de las cooperativas” y que habia recibido informacion
segun la cual “las operaciones en la Mina [Colquiri] seguian con normalidad y que, ademas,
Sinchi Wayra habia interpuesto una denuncia contra los cooperativistas que estaban juqueando
en las zonas explotadas por la compafiia”t. El 20 de abril de 2012, COMIBOL informé a
Colquiri que cooperaria en la accion penal iniciada por Colquiri y que habia solicitado

informacion a fin de sancionar a los responsables®?2.

En opinion del Tribunal, de acuerdo con la evidencia presentada no existe nada que sugiera que
estos eventos fueron diferentes de otros conflictos entre cooperativistas y trabajadores, que el

gobierno fue alertado de que la situacion era diferente, que se habia afectado la operacién de la

346

347

348

349

350

351

352

Carta de Colquiri (Sr. Capriles) a Comibol (Sr. Cérdova), 3 de abril de 2012, C-30. Véase también Primera
Declaracion Testimonial de Eskalde, 11 74-75.
Escrito de Demanda, 1 184 (e).

Carta de Colquiri (Sr. Capriles) a Comibol (Sr. Cérdova), 30 de mayo de 2012, C-31 Véase también Primera
Declaracion Testimonial de Eskalde, 11 80-81 y las Cartas del Sindicato Mixto de Trabajadores Mineros
de Colquiri al Presidente de Bolivia (Sr. Morales), al Ministerio de Mineria (Sr. Virreira) y a COMIBOL
(Sr. Cordova), 30 de mayo de 2012, C-111.

Escrito de Contestacion de Bolivia, ] 545.
Escrito de Contestacion de Bolivia, § 191.
Declaracion Testimonial de Cérdova, § 50.

Carta de COMIBOL (Sr. Cérdova) a Sinchi Wayra (Sr. Capriles), 20 de abril de 2012, C-253. En una carta
posterior mediante la cual solicitaba informacién sobre la operacion de la Mina de Colquiri, el Ministerio
de Mineria solicité a Colquiri informacion respecto de la cantidad y valor de los dafios economicos. Carta
de Ministerio de Mineria (Sr. Villca) a Sinchi Wayra (Sr. Capriles), 26 de abril de 2012, C-254.
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mina o que la respuesta de COMIBOL mediante la cual ofrecié su cooperacién en el reclamo haya

sido de alguna manera ineficaz.

En lo que respecta a los eventos del mes de mayo, no es materia de controversia entre las Partes
que la mina fue tomada violentamente por una cantidad significativa de individuos. A partir de la
evidencia aportada por Bolivia, el Tribunal puede deducir lo siguiente: la toma fue descrita como
“no anticipada” o “subita”®3; la policia fue desplegada al sitio; también fueron enviados
funcionarios del gobierno; el gobierno convoco6 al didlogo®**; y se adoptaron medidas para cortar
la energia eléctrica en la mina y frenar la venta de minerales de la Mina de Colquiri®®. Ademas,

existieron intentos de negociaciones entre las partes=°°.

Con base en la evidencia presentada ante el Tribunal, no es posible determinar si la mina fue
protegida “de la conducta criminal de un sector en particular de la poblacién por motivos
politicos”®*" o si la Demandante “insinda que Bolivia deberia haber reprimido el conflicto en la
Mina a punta de pistola”®8, El Tribunal tiene presente también la opinién expresada en

Pantechniki c. Albania en cuanto a que el estandar de diligencia debida es “el de un estado
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“[IIntempestivamente”. Pagina Siete, Toma de mina Colquiri dej6 15 heridos, 31 de mayo de 2012, R-16;
La Razon, El Gobierno envia méas policias a Colquiri para evitar conflicto, 1 de junio de 2012, R-213.

La Patria, Cooperativistas toman mina en Colquiri y hieren a siete mineros, articulo de prensa de 31 de
mayo de 2012, R-21; La Razén, El Gobierno envia mas policias a Colquiri para evitar conflicto, articulo
de prensa de 1 de junio de 2012, R-213; Video Bolivia, Enfrentamiento en Mina Colquiri. Hay Heridos,
junio de 2012 (Video); Primera Declaracién Testimonial de Cachi, 1 34.

Pagina Siete, Gobierno impide salida de mineral de Colquiri, 1 de junio de 2012, R-214; Declaracién
Testimonial de Mamani, { 27.

Declaracion Testimonial de Mamani, 11 30-34; Acta de entendimiento con el Sindicato de Trabajadores
Mineros de Colquiri y la Federacién Sindical de Trabajadores Mineros de Bolivia, 3 de junio de 2012, C-
115; La Patria, En suspenso acuerdo entre Gobierno y mineros sindicalizados y cooperativistas, articulo
de prensa, 4 de junio de 2012, C-117; La Razdn, Mineria hace 5 ofertas, pero ain no convence a los
cooperativistas, articulo de prensa, 5 de junio de 2012, R-215; Carta de Colquiri (Sr. Capriles) al Ministerio
de Mineria (Sr. Virreira) y Comibol (Sr. Cérdova), 5 de junio de 2012, C-120; Carta del Ministerio de
Mineria a la Cooperativa 26 de Febrero, 6 de junio de 2012, R-216; La Patria, Colquiri: Mineros suspenden
labores y cooperativistas no aceptan veta, 5 de junio de 2012, C-118; Carta de COMIBOL y del Ministerio
de Mineria a la Cooperativa 26 de Febrero, 3 de junio de 2012, R-344; Acta de Acuerdo interinstitucional
Ministerio de Mineria y Metalurgia, Ministerio de la Presidencia, COMIBOL, COB, FSTMSB, COD LA
PAZ, y Organizaciones del Distrito Minero de Colquiri, 8 de junio de 2012, R-345; Informe del
Viceministro de Cooperativas Mineras (Sr. Meneses) al Ministerio de Mineria (Sr. Virreira), 8 de junio de
2012; R-347.

Réplica de la Demandante, | 441.
Escrito de Contestacion de Bolivia, § 538.
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receptor en las circunstancias y con los recursos del estado en cuestion*®, asi como la postura
planteada en ELSI en el sentido de que “‘proteccion y seguridad constantes’ no se puede
interpretar como una garantia de que la propiedad nunca se debe ocupar o alterar en ningln

caso”30,

Bolivia afirma gque “tenia una capacidad limitada para controlar los estallidos violentos [...] que
podrian expandirse rapidamente para incluir a miles de individuos™®! y que “el uso de la fuerza
en la accioén policial solo esta permitido como Gltimo recurso™3¢2, En opiniéon del Tribunal, estas
afirmaciones resultan razonables. De acuerdo con la evidencia, el gobierno no se mostré inactivo;
en cambio, tomd las medidas que consider6 apropiadas para las circunstancias, en particular, la

prevencion de la comercializacidn del mineral y negociaciones con las partes involucradas.

El Tribunal no considera que dichas medidas sean inapropiadas y no estima irrazonables las
circunstancias concretas expresadas por el expresidente de COMIBOL, que “los cooperativistas
estaban al interior de la Mina [de Colquiri] y hacian parte de su operacién y de la comunidad [...]
estaban armados con dinamita y podian esconderse en los ductos de aire y otros accesos a la Mina
[de Colquiri]. Como es bien sabido en Bolivia, para la policia es practicamente imposible ingresar
al interior de una mina garantizando la seguridad de la operacion [...] Una operacion policial en
[la Mina de] Colquiri como las realizadas en Sayaquira habria podido terminar en una catastrofe

humana y social”*,

Por ende, el Tribunal concluye que ni las medidas adoptadas por la Demandada ni sus acciones
en respuesta a los hechos fueron irrazonables. Bolivia tampoco podria haber respondido de otra
manera a las circunstancias concretas en torno a la toma de la Mina de Colquiri de modo que su
respuesta elegida constituiria una violacion del articulo 2(2) del Tratado. EI Tribunal no estima

necesario abordar el reclamo de Glencore Bermuda bajo el contrato de arrendamiento y la clausula
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360

361
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Donde se adopta la conclusion de Newcombe y Paradell mencionada en Pantechniki S.A. Contractors &
Engineers c. RepUblica de Albania, Caso CIADI No. ARB/07/21, Laudo, 30 de julio de 2009, 1 81, RLA-
77. [Traduccion del Tribunal].

Caso relativo a Elettronica Sicula S.p.A (ELSI) (Estados Unidos de América c. Italia), ClJ, Fallo, 20 de
julio de 1989, 1108, RLA-72. [Traduccién del Tribunal].

Escrito de Contestacion de Bolivia, | 544.
Duplica de Bolivia, § 777.

Declaracion Testimonial de Coérdova, | 86. También tenemos presente el contexto especifico en el que la
represion policial ha causado pérdidas humanas afios anteriores. La Patria, La masacre de “Navidad”,
Amayapampa y Capasirca, 19 de marzo de 2014, R-219; M. Cajias de la Vega, “Crisis, Diaspora y
Reconstitucion de la Memoria Historica de los Mineros Bolivianos” en Revista de Estudios
Transfronterizos, Vol. X, No. 2, 2010, pag. 87, R-159.
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paraguas a la luz de esta conclusidn, la evidencia aportada y la similitud en las obligaciones de

proteccion contra las usurpaciones de terceros bajo el contrato de arrendamiento.

3. ESTANDAR DE TRATO JUSTO Y EQUITATIVO

252.

253.

254.

255.

En general, la Demandante argumenta que la Demandada viol6 el estandar de trato justo y
equitativo (“TJE”) cuando nacionalizd sus inversiones “sin pagar compensacion”®®* que
Glencore Bermuda “albergaba la expectativa legitima de que, en el caso de que Bolivia deseara
apropiarse de sus inversiones, le pagaria una justa compensacién” y que la Demandada “daria
cumplimiento a todos los demas requisitos impuestos por el derecho nacional y los principios
basicos del debido proceso”3%. La Demandante afirma ademas que tenia una expectativa legitima
bajo el contrato de Arrendamiento de la Mina de Colquiri de que su inversidn seria protegida por

COMIBOL “contra usurpaciones de terceros”3,

En otra presentacion, la Demandante aclara que Bolivia: (i) “no proveyé un marco legal
transparente al efectuar nacionalizaciones arbitrarias y bajo pretextos, infundadas en los hechos o
el derecho, e implementadas de mala fe”; (ii) “viol6 las expectativas legitimas de Glencore
Bermuda al expropiar los Activos sin cumplir con el debido proceso y sin pagar compensacion,
en violacion de sus obligaciones legales internacionales e internas, como asi también de sus
compromisos previstos en el Arrendamiento [de la Mina] de Colquiri”; y (iii) “no entabld

negociaciones de buena fe”37,

Por otra parte, Bolivia alega que no hay evidencia de que la Demandante “tuviera expectativas”3%,
que “[u]na vulneracion del debido proceso requiere una completa falta de oportunidades para
presentar pruebas”, que la Demandante “no desarrolla el estandar legal aplicable a los alegatos de
arbitrariedad” y que “Bolivia realiz6 negociaciones de buena fe para resolver el conflicto de

manera amistosa’%6°,

A. EIl Estandar de Trato Justo y Equitativo bajo el Articulo 2(2) del Tratado

Procederemos ahora a analizar la otra obligacion establecida en el articulo 2(2) del Tratado, es

decir, que “[a] las inversiones de capital de nacionales o sociedades de cada Parte Contratante se
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Escrito de Demanda,  213.

Escrito de Demanda, 1 214-215y 222.
Escrito de Demanda, 1 216.

Réplica de la Demandante, { 461.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 562.
Duplica de Bolivia, 11 804, 806, 854.
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les concedera en cada ocasion un trato justo y equitativo”*"°. De modo similar al caso de la PSP,
el Tratado no define los términos “justo” y “equitativo”. Comdnmente, “justo” (fair) hace
referencia a: “imparcialidad y honestidad: libre de interés propio, prejuicio o favoritismo;
conforme a las normas establecidas: permitido™", “equitativo” (equitable) significa “que tiene o
muestra equidad: que trata de forma justa e igual a todos los involucrados” *? y “equidad” (equity)
significa: “justicia segun la ley natural o el derecho; concretamente: ausencia de sesgo o

favoritismo” 373,

Estas definiciones del diccionario estan en linea con el sentido corriente atribuido al término

“justo y equitativo” por otros tribunales: “‘que obra con justicia y razon’, ‘arreglado a justicia y
razén’, ‘que tiene equidad’ y de ahi ‘que obra con igualdad de animo’”%74. Asimismo, advertimos
que tanto el parrafo 1 del articulo 2 como el preambulo del Tratado se refieren a la creacion de
“condiciones favorables” para la inversion. EI preAmbulo reconoce ademas que “el fomento y la
proteccién reciproca [...] pueden servir para estimular” los negocios y “aumentard la
prosperidad”. Por ende, la intencién de los Estados expresada en el objetivo, asi como el contexto,
confirma que se espera que las inversiones estén sujetas a un entorno que sea justo, conforme a
las normas, imparcial, sin sesgo, libre de prejuicios. El Tribunal advierte ademas que la obligacion
se encuentra calificada por la frase “en cada ocasion”. Esto, en nuestra opinion, pone en relieve

la importancia del trato que los Estados contratantes deben otorgar a los inversionistas.

Aunque no existe una definicién universal, varios tribunales han descrito el comportamiento que
supondria el incumplimiento de esta obligacion y, en general, han interpretado que “[tJoda medida
gue pudiera entrafiar arbitrariedad o discriminacion es en si misma contraria a un trato justo y
equitativo”®". Coincidimos con el tribunal de Rumeli c. Kazajstan en cuanto a que, de acuerdo

con este estandar:
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Tratado RU-Bolivia, 24 de mayo de 1988, C-1 (énfasis agregado).

“[F]air”. Merriam-Webster.com. 2023. https://www.merriam-webster.com/dictionary/fair, 3 de febrero de
2023. [Traduccién del Tribunal].

“[E]quitable”. Merriam-Webster.com. 2023. https://www.merriam-webster.com/dictionary/equitable, 3 de
febrero de 2023. [Traduccion del Tribunal].

“[E]quity”. Merriam-Webster.com. 2023. https://www.merriam-webster.com/dictionary/equity, 3 de
febrero de 2023. [Traduccion del Tribunal].

Azurix Corp. c. La Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/01/12, Laudo, 14 de julio de 2006, 1 360,
CLA-63. Véase también MTD c. Chile, Crystallex International Corporation c. RepUblica Bolivariana de
Venezuela, Caso CIADI No. ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, 538, CLA-130.

CMS Gas Transmission Company c. La Republica Argentina, Caso CIADI No. ARB/01/8, Laudo, 12 de
mayo de 2005, 1 290, CLA-57. [Traduccidn del Tribunal].
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[L]a conducta del Estado no puede ser arbitraria, groseramente injusta, violatoria de los
principios de justicia, idiosincratica, discriminatoria o carente de debido proceso; el Estado
debe respetar la correccion procesal y el debido proceso. La jurisprudencia también confirma
que, para ajustarse a este estandar, el Estado debe respetar las expectativas razonables y
legitimas del inversionista®’s.

Coincidimos con otros tribunales en que este es un estandar objetivo que no depende de si la
Demandada actué o no de buena fe®’ asi como de la necesidad de hacer un andlisis de las
circunstancias en cada caso®’®. Finalmente, toda vez que la disposicion no alude al estandar bajo
el derecho internacional consuetudinario, no estimamos necesario abordar el debate sobre si se

trata de un estandar auténomo o el debate sobre el grado de proteccion.

B. Si Bolivia Infringio el Articulo 2(2) del Tratado

El Tribunal comienza advirtiendo que varios de los argumentos de la Demandante son bastante
generales y no especifican como es que el estandar ha sido violado, simplemente reiteran que la
conducta de la Demandada no fue “justa y equitativa”. Sus argumentos no estan desarrollados. La
primera alegacién concreta de la Demandante es que las Fundiciones de Estafio y de Antimonio
fueron nacionalizadas. La Demandante pareciera estar centrando su atencion en la violacion
producida por la falta de notificacion previa y, por consiguiente, del debido proceso. Esta alega
que Glencore Bermuda no pudo plantear una objecion y que no se pagé compensacion alguna.
Aungue la Demandante esta formulando este argumento en el contexto de la disposicion relativa
al TJE, y si bien una Gnica medida puede ciertamente violar maltiples disposiciones, el argumento

se relaciona estrechamente con las obligaciones de Bolivia bajo el articulo 5.

El articulo 5 del Tratado, a diferencia de las disposiciones de otros TBIs, no condiciona la
expropiacién al debido proceso. En cambio, la disposicion especifica que el inversionista “tendra

derecho de establecer puntualmente, por procedimientos juridicos” la legalidad de la expropiacion
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Rumeli Telekom A.S. y Telsim Mobil Telekomunikasyon Hizmetleri A.S. ¢. Republica de Kazajstan, Caso
CIADI No. ARB/05/16, Laudo, 29 de julio de 2008, § 609, CLA-79. [Traduccion del Tribunal]. “[L]a
conducta arbitraria como violacién del estandar de trato justo y equitativo bajo el APPRI es aquella que no
se ajusta a la ley, la justicia o la razon, sino que se basa en el capricho. En este sentido, no basta con alegar
que el Estado aplico erréneamente el marco normativo nacional o que sus autoridades incurrieron en
decisiones cuestionables conforme al derecho local, sino que debe establecerse que se ha producido una
repudiacion deliberada de los fines y objetivos de una politica del Estado. Es esto lo que diferencia una
conducta arbitraria de una conducta meramente ilegal” (énfasis agregado). Cervin Investissements S.A. &
Rhone Investissements S.A. c. La Republica de Costa Rica, Caso CIADI No. ARB/13/2, Laudo, 7 de marzo
de 2017, 1527, RLA-183.

Occidental Exploration and Production Company c. La Republica del Ecuador, Caso LCIA No. UN 3467,
Sentencia Final, 1 de julio de 2004, 1 186, CLA-50.

Gold Reserve Inc. c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB(AF)/09/1, Laudo, 22 de
septiembre de 2014, 1566, CLA-123.
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y el monto de la compensacion. No se indica que dicho procedimiento deba efectuarse con
anterioridad al acto, de modo que el Tribunal no puede inferir este requisito del texto. Ademas, el
Tribunal no est4 convencido con los argumentos de la Demandante de que no pudo oponerse a la
medida; hasta donde el Tribunal tiene conocimiento, la Demandante pudo haber recurrido a vias
domeésticas, pero opt6 por no hacerlo. En lo que respecta a la falta de pago de una compensacién,

la Demandante no explica como es que esta omision constituye una violacién del TJE.

La Demandante asevera, en el marco de su reclamo relativo al debido proceso, que las
nacionalizaciones de las Fundiciones de Estafio y de Antimonio se llevaron a cabo de manera
“arbitraria” y “no transparente”3’®, La Demandante afirma que las nacionalizaciones se realizaron
“bajo el pretexto de ilegalidades [...] infundad[a]s” en el proceso de privatizacion en el cual
Glencore Bermuda no participd, que los decretos carecian de “sustento en los hechos y el
derecho”3, que “[n]o se realizé ninguna diligencia preliminar para investigar o fundamentar las
‘reversiones’ 38!, y que “[c]on respecto a las alegaciones sobre ilegalidades o incumplimientos
contractuales, los propios dichos de Bolivia confirman que, hasta el dia de la fecha, ninguna
autoridad gubernamental ha efectuado una determinacién oficial de ilicito o incumplimiento

contractual alguno™,

El Tribunal entiende que la arbitrariedad configura una causal incorporada al estdndar de TJE.
Recordamos que el Decreto de Reversion de la Fundicion de Estafio no define el término
“reversion” y no proporciona un fundamento de derecho especifico para ella. EI predmbulo
establece que el modelo neoliberal trajo como consecuencia la privatizacion de empresas estatales
estratégicas, como la Empresa Metallrgica Vinto. Este continda indicando que “del anélisis” del
proceso de privatizacion se “evidencia” que la transferencia se realiz6 en violacion de diferentes
normas y disposiciones legales; identifica como un problema el precio de la transferencia, la
“entrega ilegal” de concentrados de estafio y otros materiales, un incumplimiento contractual por
parte de Allied Deals y el hecho de que el Congreso no aprobo la transferencia; por Gltimo, este

expone la decision de “rev[ertir]” la fundicion33,

El Tribunal reconoce un elemento de arbitrariedad en la nacionalizacion de la Fundicién de

Estafio. No solo parece no haber fundamento juridico que justifique la “reversion”, sino que,
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Réplica de la Demandante, {1 482-483; Escrito de Demanda, { 217.
Réplica de la Demandante, 1 476.
Réplica de la Demandante, { 479.
Réplica de la Demandante, | 482.

Decreto Supremo No. 29.026, 7 de febrero de 2007, publicado en la Gaceta Oficial No. 2.969 el 9 de febrero
de 2007, C-20.
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ademads, y mas concretamente, el motivo subyacente y fundamental para revertir el activo, es
decir, la “ilegalidad” del proceso de privatizacién, no tiene sustento probatorio. A la fecha, dicha
ilegalidad sigue siendo una mera afirmacion, toda vez que, tal como aduce la Demandante y la
Demandada no ha demostrado lo contrario, ninguna autoridad gubernamental ha declarado
oficialmente la legalidad o ilegalidad del procedimiento. El tribunal de Crystallex c. Venezuela
considerd que una medida es arbitraria si “no se basa en estandares juridicos, sino en un exceso
de discrecionalidad, prejuicio o preferencia personal”34, En Lauder c. RepUblica Checa, una
medida fue considerada arbitraria “debido a que no se fundé ni en la légica ni en los hechos™38,
En este caso, al Tribunal le resulta dificil lidiar con la ausencia de evidencia para sustentar la

supuesta ilegalidad. Por ende, en nuestra opinion, ello constituye un elemento de arbitrariedad.

En cuanto a la Mina de Colquiri, la Demandante afirma que Bolivia actu6 de manera no
transparente al abandonar los intentos por alcanzar una solucion negociada que salvaguardaria
sus derechos “apenas seis dias después de la invasion” y al negociar la nacionalizacion “a espaldas
de Glencore Bermuda®®. No comprendemos de qué forma las acciones de Bolivia constituyen
un acto de mala fe o falta de transparencia. La Demandante sostiene también que tenia la
expectativa legitima de que sus inversiones no serian expropiadas: (i) en violacion del debido
proceso, (ii) sin una compensacion justa y efectiva, (iii) en violacion de lo dispuesto en la
legislacion interna de Bolivia, y (iv) como consecuencia de un incumplimiento del deber de
Bolivia de proteger la Mina de Colquiri conforme lo estipulado en el contrato de arrendamiento®”,
Cuando desarrolla este argumento, la Demandante alude brevemente al marco en el cual se basé
al adquirir los activos, como la Ley de Inversiones, el Tratado, el derecho interno de Bolivia y las
clausulas de resolucion de controversias de los contratos, todos los cuales otorgan garantias®e®,
No obstante, la Demandante no ha identificado qué declaracién especifica de Bolivia quedo
frustrada. EI Tribunal considera que el argumento de la Demandante es general y circular, basado
en la expectativa de que Bolivia cumplira sus obligaciones, pero no establece de qué manera las
acciones de Bolivia violan el estandar de TJE. El argumento en cuanto a que hubo un

incumplimiento de otras obligaciones no es suficiente para probar una violacion de este estandar.
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Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No.
ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, 1578, CLA-130.

Ronald S. Lauder c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo Final, 3 de septiembre de 2001, § 232, CLA-147.
Réplica de la Demandante, 1 487.

Réplica de la Demandante, | 493.

Réplica de la Demandante, |1 494-495.
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El argumento final de la Demandante es que Bolivia no negocié de buena fe. Segun la
Demandante, “Bolivia omitié en reiteradas ocasiones ofrecer una justa compensacion efectiva a
Glencore Bermuda, pese a los muchos intentos de Glencore Bermuda de iniciar y entablar
negociaciones de buena fe durante los Gltimos diez afios”. La Demandante afirma ademas que “el
Gobierno demor¢ y cancel reuniones, continu6 ‘revirtiendo’ los Activos” e incluso presentd una
valuacion negativa®®. El Tribunal tiene presente que, en PSEG c. Turquia, el tribunal concluyé
gue habia existido “una evidente negligencia de parte de la administracion en el manejo de las
negociaciones con las [d]emandantes”3%. En el caso que nos ocupa, queda sumamente claro que
los diez afios de negociaciones no resultaron eficaces. Sin embargo, la Demandante basa
principalmente su reclamo en una declaracion testimonial y no existe evidencia adicional en
cuanto a si Bolivia cancelaba las reuniones constantemente, cuanto tiempo llevaba reprogramarlas
o cualquier otro hecho que confirmaria el incumplimiento sistematico por parte de Bolivia de las
obligaciones a su cargo. Sobre este particular, el Tribunal no se encuentra en condiciones de

coincidir con la Demandante en cuanto a que experiment6 un “un viaje en una montafia rusa”.

Por los motivos expuestos en el parrafo 263 supra, el Tribunal concluye que la Demandada viol6
el estandar de TJE bajo el articulo 2(2) con respecto al Decreto de Reversion de la Fundicion de

Estafio.

CUANTIFICACION DE LOS DANOS
CUESTIONES PRELIMINARES

A. Cargay Estandar de la Prueba

La Demandada sostiene que “la demandante tiene la carga de probar los dafios que alega, tanto
en cuanto al hecho como a la cuantia de la pérdida. El tribunal de Crystallex confirmé
recientemente la opinién de consenso de que, ‘en términos generales, esta claro que es la
Demandante quien asume la carga de la prueba en relacion con el hecho y la cuantia de la
pérdida.” De manera similar, el tribunal de Gold Reserve concluy6 que ‘la Demandante tiene la

carga de probar los dafios reclamados’3%:.

La Demandante “acepta que tiene la carga de demostrar los perjuicios sufridos como resultado de

la conducta ilicita de Bolivia”. Sin embargo, también indica que “le corresponde a Bolivia
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Réplica de la Demandante,  5009.

PSEG Global Inc. and Konya Ilgin Elektrik Uretim ve Ticaret Limited Sirketi c. Repiiblica de Turquia,
Caso CIADI No. ARB/02/5, Laudo, 19 de enero de 2007, 1 246, CLA-66.

Escrito de Contestacion de Bolivia, § 619.
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demostrar todos los hechos subyacentes a las defensas que opone frente al reclamo compensatorio
de Glencore Bermuda”, y que “[c]omo sefiala un trabajo de doctrina invocado por la propia
Bolivia, ‘la carga pesara sobre la demandada si esta ultima afirma hechos (o, en términos
procesales, opone una defensa) que conlleven la negacion total o parcial del reclamo
indemnizatorio’3%2, El Tribunal considera que la atribucién de la carga de la prueba se ha
abordado con claridad en la jurisprudencia en materia de inversiones, “la Demandante tiene la
carga de la prueba en relacién con el hecho y el monto de la pérdida”3%. Adicionalmente, se ha
demostrado que la demandada es quien tiene la carga de probar toda alegacion o defensa por ella

planteada3®,

Las opiniones de las Partes no difieren en cuanto a donde recae la carga de la prueba. Es con
respecto al estdndar de la prueba que presentan posturas opuestas. Segun la Demandante, “[e]n
este caso, el estdndar probatorio no esta seriamente en disputa. Las Partes coinciden en cuanto a
que el estandar probatorio no supone ‘establecer con una certeza del 100 % el monto exacto de
los dafios reclamados’3%. La Demandante sostiene que “el estandar probatorio es el ‘balance de
probabilidades’. En el contexto de la compensacion por dafios, se ha definido que este estandar
significa que la evidencia de dafios ‘baste para que el juez pueda aceptar con probabilidad

suficiente la existencia y la medida del dafio’”. La Demandante sefiala que “[d]emostrar el monto
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Réplica de la Demandante sobre Dafios,  24.

Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No.
ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, { 864, CLA-130. En el mismo sentido, Gold Reserve Inc. c.
Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB(AF)/09/1, Laudo, 22 de septiembre de 2014,
{1 685, CLA-123; Bear Creek Mining Corporation c¢. Republica del Perd, Caso CIADI No. ARB/14/21,
Laudo, 30 de noviembre de 2017, 1598, CLA-229; South American Silver Limited (Bermudas) c. El Estado
Plurinacional de Bolivia, Caso CPA No. 2013-15, Laudo, 22 de noviembre de 2018, 1 824, CLA-252.

“El Tribunal s6lo analiza aqui la indemnizacion como forma de reparacidn, como lo dispone el [a]rticulo
36 de los Articulos de la CDI. Corresponde a las Demandantes, por ser las que alegan tener derecho a tal
indemnizacion, el establecer su monto: el principio actori incumbit probatio es ‘la regla basica amplia
para asignar la carga de la prueba en los procedimientos internacionales’. Esta carga no recae sobre una
demandada, al menos no inicialmente (énfasis agregado). Gemplus S.A., SLP S.A., Gemplus Industrial c.
Los Estados Unidos Mexicanos, y Talsud S.A. ¢. Los Estados Unidos Mexicanos, Casos CIADI Nos.
ARB(AF)/04/3 y ARB(AF)/04/4, Laudo, 16 de junio de 2010, 11 13-80, CLA-98. “[E]l Tribunal concuerda
con los [d]emandantes en que la carga puede invertirse hacia el Estado de modo que este deba probar que
un hecho transcurrido —tal como un factor atribuible a la victima o a un tercero— causé el dafio alegado,
salvo que, como explico el tribunal en CME c. Republica Checa, se pueda demostrar que el perjuicio se
puede separar en términos causales del atribuido al Estado” (énfasis agregado) [Traduccion del Tribunal].
Anatolie Stati, Gabriel Stati, Ascom Group S.A. y Terra Raf Trans Traiding Ltd. c. La Republica de
Kazajistan, Caso CCE No. V116/2010, Laudo, 19 de diciembre de 2013, 1332, RLA-96.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 25. La Demandada cuestiona que el estandar no sea objeto de
controversia, ya que alega que la Demandante confunde dos estandares, siendo uno mas alto que el otro.
Véase Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 118-120.
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de los dafios ‘pues, como tal, no es una determinacion de certeza, sino mas bien, [...] una
determinacion de ‘suficiente certeza’. Producto de ello, el Estado demandado no puede ‘invocar
la carga de la prueba respecto del monto de indemnizacién por esa pérdida dado que podria reducir
su responsabilidad por ilicitos e injustamente dejar sin efecto la reclamacion e indemnizacion de

la demandante’”’3%.

Ademas, la Demandante rechaza la opinion de Bolivia de que el “estdndar de prueba excluye la
compensacion por proyectos futuros que no tienen registro de ganancias”. Como ejemplo de un
proyecto tal, Bolivia menciona la Planta de Colas planificada por Colquiri. Segun la Demandante,
la postura de Bolivia de que dichos proyectos no pueden generar dafios por ganancias no
percibidas es incorrecta. En opinion de la Demandante, el Unico requisito es que “la rentabilidad
futura pued[a] ser determinada, es decir, (la rentabilidad concreta, en lugar de su monto) con
algun grado de certeza”. La Demandante aduce que ha aportado “pruebas mas que abundantes de
las ganancias futuras de la Planta de Colas y Colquiri en su conjunto —ganancias que Glencore

Bermuda no percibio a raiz de las violaciones del Tratado cometidas por Bolivia™3,

La Demandada arguye que los dafios alegados deben probarse con “certeza”. Sobre este particular,
invoca los Articulos de la Comisidn de Derecho Internacional (“CDI”) sobre Responsabilidad del
Estado, que establecen que la indemnizacion por pérdidas debe probarse con “suficiente certeza
para ser indemnizable*®, Esta asevera respecto de la Demandante que “[tJodo su caso de dafios
se basa en una serie de suposiciones sobre operaciones futuras que son altamente especulativas y

poco realistas, lo que resulta en dafios arbitrarios e inciertos3%,

En opinién de la Demandada, la Demandante confunde dos estandares distintos: el estdndar para
probar la existencia de los dafios y el estandar para cuantificar el monto. Esta afirma que el
primero “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”%. Segln la Demandada, la
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Réplica de la Demandante sobre Dafios, | 26.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, | 27.

Escrito de Contestacién de Bolivia, 11617 y 620. “Bolivia no sugiere que la carga de la Demandante incluya
establecer con una certeza del 100 % el monto exacto de los dafios reclamados. Sin embargo, la Demandante
debe establecer la existencia de dafios con certeza razonable”. Véase Escrito de Contestacion de Bolivia, |
622.

Escrito de Contestacion de Bolivia, § 624. Véanse también Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 628-674
y Duplica de Bolivia sobre Dafios, 11 129-208.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, 11 117 y 121.
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autoridad de la propia Demandante, Crystallex c. Venezuela, confirma esto y refuta la posicion

del Demandante. El tribunal de dicho caso aclaré lo siguiente:

Primero, el hecho (es decir, la existencia) del dafio debe demostrarse con certeza. [...]

Segundo, una vez que se ha establecido el hecho del dafio, no se debe exigir al Demandante

que demuestre su cuantificacion exacta con el mismo grado de certeza“®?.
Por consiguiente, la Demandada afirma que “el requisito que la existencia de dafios debe probarse
con certeza efectivamente excluye la compensacion por proyectos ain no iniciados, ya que hace
que las demandas relacionadas sean inherentemente especulativas”. Esta explica que este punto
es “particularmente relevante en relacion con la solicitud de compensacion especulativa de la
Demandante para [la Planta de Colas] —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 [...] en relacion a Colquiri”4%,

Por ultimo, la Demandada concluye que “el estdndar 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” y las “valuaciones de la Demandante no se

acercan a este umbral de certeza necesario”*%.

i.  Analisis del Tribunal

Antes que nada, el Tribunal recuerda la distincion entre la asignacién de la carga de la prueba y
el estdndar de prueba. Las opiniones discrepantes de las Partes recaen sobre el dltimo particular.
En cuanto al estandar de prueba, el tribunal en Crystallex c. Venezuela afirmé: “la cuestion del
estdndar probatorio se relaciona con el grado de prueba necesario para que la Demandante
satisfaga su carga de la prueba”*®. Respecto de la carga de la prueba para la existencia de los
dafios (incluidas las ganancias futuras) vis-a-vis la cuantificacion de los dafios, el Tribunal
considera que el laudo en Crystallex c. Venezuela resulta instructivo. En dicho caso, el tribunal

considerd lo siguiente:
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 121, donde se cita Crystallex International Corporation c. Republica
Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, 1 865-876, CLA-
130.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 127.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 128.

Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No.
ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, { 865, CLA-130.
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En primer lugar, el hecho (es decir, la existencia) del dafio debe probarse con certeza. En ese
sentido, no hay razdn para aplicar un estandar probatorio diferente del aplicable a cualquier
otra cuestion de fondo (p. €j., responsabilidad).

En segundo lugar, una vez que se haya establecido el hecho del dafio, no deberia exigirse a
la parte demandante que pruebe su cuantificacién exacta con el mismo grado de certeza. Esto
se debe a que cualquier dafio futuro es intrinsecamente dificil de probar4®. [...]

Los tribunales de arbitraje han estado preparados para otorgar compensacion sobre la base
de una aproximacion razonable de la pérdida, cuando estaban seguros del hecho de la propia

pérdida“%s,

(énfasis agregado)

276. Las ganancias futuras tienen una naturaleza caracteristica; con respecto del lucro cesante, el

tribunal en Crystallex c. Venezuela ademas considerd lo siguiente:

Estos principios también deberian aplicarse con respecto a la prueba del lucro cesante, que
es la cuestion fundamental en el caso que nos ocupa en lo que respecta a la determinacion del
quantum. [...]

Asimismo, segln una autoridad citada con frecuencia, “para ser admisibles, las posibles
ganancias no deben ser muy especulativas, contingentes, inciertas, etc. Debe haber pruebas
de que se previeron de manera razonable y de que las ganancias previstas eran probables y
no meramente posibles” [...]. El tribunal en ADM c. México expreso la misma idea al sostener
que “el lucro cesante es indemnizable en la medida en que las Demandantes prueben que el
dafio alegado no es especulativo ni incierto, es decir, que las ganancias previstas sean
probables o se hayan previsto razonablemente y no sean meramente posibles”. Ademas, el
tribunal de Vivendi c. Argentina advirtid que “la indemnizacién segun el lucro cesante
generalmente se adjudica Unicamente cuando la rentabilidad futura puede ser determinada,
es decir, (la rentabilidad concreta, en lugar de su monto)” [sic].

Segun el Tribunal, todas estas autoridades demuestran que, una vez que se establece el hecho
de la rentabilidad futura y no es esencialmente de naturaleza especulativa, no es necesario
probar el monto de dichas ganancias con el mismo grado de certeza. En otras palabras, la
Demandante debe probar que ha sido privada de ganancias que efectivamente habria
obtenido. Esto requiere probar que hay certeza suficiente de que se habia dedicado o se habria
dedicado a una actividad con fines de lucro si no hubiera sido por el acto ilicito de la
Demandada, y que dicha actividad efectivamente habria sido rentable*®”.

(énfasis agregado)

277. El Tribunal coincide en que la existencia de los dafios debe demostrarse con un grado razonable

de certeza; esta no puede ser especulativa. No obstante, esto no parece requerir un estandar méas

405 Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No.
ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, 11 867-868, CLA-130.

406 Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No.
ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, 1 871, CLA-130.

407 Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No.
ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, 11872, 874, 875, CLA-130.
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alto que aquel necesario para probar la responsabilidad®®. Las ganancias futuras, por otra parte,
no implicarian el mismo grado de certeza por definicion; sin embargo, su existencia también se
debe establecer de manera suficiente probando que eran “posibilidad razonable de ocurrencia”,
no “meramente especulativas o impredecibles” y “probables” en lugar de “posibles™*®. La
cuantificacion en cualquiera de las dos circunstancias no requiere el mismo nivel de certeza que
el necesario para establecer la existencia del dafio o la rentabilidad, respectivamente®. En las

palabras del tribunal en Lemire c. Ucrania:

Si bien la existencia del dafio es cierta, el calculo del monto exacto de la compensacién esta
repleto de muchas mas dificultades, inherentes a la propia naturaleza del escenario “de no ser
por”. La valuacién no es una ciencia exacta. EI Tribunal no tiene una bola de cristal y no
puede afirmar saber lo que habria sucedido en el escenario en el que no se produjo una
violacion; lo mejor que puede hacer un tribunal es llevar a cabo una evaluacion informada y
concienzuda, tomando en cuenta todas las circunstancias relevantes del caso, que no es muy
distinta de la que hace cualquiera que evalGa el valor de un negocio con base en sus probables
ganancias futuras**.

408

409

410

411

“El Tribunal no encuentra respaldo para la conclusion de que el estdndar de prueba para los dafios deberia
ser mas alto al necesario para probar el fondo y, por lo tanto, el estandar de prueba adecuado es el balance
de probabilidades. Esto, por supuesto, significa que los dafios no pueden ser especulativos 0 meramente
‘posibles’, como reconocen ambas Partes. A juicio del Tribunal, todas las bases legales citadas por las
Partes —incluida la Demandada en relacion con su argumento de que Se requiere un grado de certeza—
son compatibles con el principio de que se aplica el balance de probabilidades, incluso aunque algunos
tribunales formulen el estandar de forma ligeramente diferente. En particular, aquellos casos que analizan
el requisito de ‘certeza’ lo hacen en el contexto de distinguir los dafios ‘probados’ de los dafios
especulativos, en lugar de sugerir que se aplica un mayor grado de prueba a los dafios que a la
responsabilidad” (énfasis afiadido) [Traduccion del Tribunal]. Gold Reserve Inc. c. Republica Bolivariana
de Venezuela, Caso CIADI No. ARB(AF)/09/1, Laudo, 22 de septiembre de 2014, { 685, CLA-123.

Véase también South American Silver Limited (Bermudas) c. El Estado Plurinacional de Bolivia, Caso
CPA No. 2013-15, Laudo, 22 de noviembre de 2018, {1 824-825, CLA-252; Compafiia de Aguas del
Aconquija S.A. y Vivendi Universal S.A. c. Replblica Argentina, Caso CIADI No. ARB/97/3, Laudo, 20 de
agosto de 2007, 11 8.3.3-8.3.4, CLA-70. [Traduccién del Tribunall|.

“El Tribunal acuerda que es un estdndar cominmente aceptado para otorgar compensaciones prospectivas
que los dafios no deben ser especulativos o inciertos, sino demostrados con certeza razonable; sin embargo,
es poco probable gue 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. Una vez que se ha demostrado la relacion de
causalidad y se ha demostrado que la parte in bonis efectivamente ha sufrido una pérdida, se requiere menos
certeza a fin de probar el monto real de dafios; a efectos de esta determinacion, la Demandante solo debe
proporcionar un fundamento para la base sobre la cual el Tribunal pueda estimar la magnitud de la pérdida
con confianza razonable” (énfasis agregado) [Traduccion del Tribunal]. Joseph Charles Lemire c. Ucrania,
Caso CIADI No. ARB/06/18, Laudo, 28 de marzo de 2011, 246, CLA-104.

Joseph Charles Lemire c. Ucrania, Caso CIADI No. ARB/06/18, Laudo, 28 de marzo de 2011, f 248,
CLA-104. [Traduccién del Tribunal]. “[L]a evaluacidn de los dafios es a menudo un ejercicio dificil y rara
vez podran establecerse con certeza cientifica los dafios en el caso de una inversion. Esto se debe a que
tales evaluaciones, por lo general, conllevan cierto grado de estimacion y la ponderacion de hechos,
métodos de valoracion y opiniones contrapuestos (pero igualmente legitimos), lo que no significa en si que
no se haya satisfecho la carga de la prueba. Debido a este elemento de imprecision, se acepta que los
tribunales conserven un cierto grado de discrecionalidad o un ‘margen de apreciacion’ a la hora de evaluar
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(énfasis agregado)

Habiendo abordado esto, el Tribunal no esta convencido de que los argumentos de la Demandada
de que la Demandante no ha determinado la existencia de los dafios con suficiente certeza*'? sean
adecuados para el estdndar de prueba con respecto a la existencia de los dafios; mas bien, estos
argumentos parecen ser adecuados cuando se analiza el monto de los dafios que deberia otorgarse,
sobre la base del “escenario de no ser por”. A la hora de determinar el monto que se debe otorgar,

el Tribunal evaluara tanto los argumentos como los escenarios presentados por las Partes.

B. Estandar de Compensacion

La Demandante alega que tiene derecho a la “reparacion integra” bajo el derecho internacional
consuetudinario®. Por otro lado, la Demandada considera que “[l]os reclamos de expropiacion
de la Demandante deben evaluarse segun el estandar que las Partes Contratantes establecieron
como aplicable a las reclamaciones de expropiacion bajo el Tratado***, es decir, bajo el articulo
5 del TBI. Ademaés, la Demandada sostiene que “con respecto a las demandas de TJE y PSP de la
Demandante, no se discute que el estandar habitual de 'reparacién integral' se aplica a la
determinacion de cualquier compensacion supuestamente debida. EI 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”4%°,

La Demandada no cuestiona la aplicacion del estandar de reparacién consuetudinario a los
reclamos de TJE y PSP. Por ende, procederemos a analizar si el estandar para la compensacién
respecto del reclamo de expropiacion deberia ajustarse al articulo 5 del Tratado o al derecho
internacional consuetudinario. Sobre este particular, nos gustaria sefialar que la Demandada ha
sostenido que “en casos de expropiacion, los estandares de compensacion bajo un tratado o
derecho internacional consuetudinario efectivamente producen los mismos resultados de

valuacion”16.

412

413

414

415

416

los dafios, lo que necesariamente implicara cierta estimacion” [Traduccion del Tribunal]. Gold Reserve Inc.
c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No. ARB(AF)/09/1, Laudo, 22 de septiembre de 2014,
11686, CLA-123.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 628-674.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, {1 14-23.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 24.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 36.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 43.
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i.  Reclamo de Expropiacion

Segun la Demandante, “[a]nte la falta de una lex specialis aplicable, el estdndar pertinente para la
determinacion de la compensacién debida a Glencore Bermuda debe evaluarlo el Tribunal por
referencia a los principios aplicables del derecho internacional consuetudinario”*’. La
Demandante sefiala el caso Chorzow Factory, en el que la Corte Permanente de Justicia

Internacional (“CPJI””) observo lo siguiente:

“El principio fundamental contenido en la idea especifica de acto ilicito (principio que parece
estar consagrado por la préactica internacional y especialmente por las decisiones de los
tribunales arbitrales) es que la reparacion debe, en la medida de lo posible, eliminar todas
las consecuencias del hecho ilicito y restablecer la situacion que mas probablemente habria
existido si no se hubiera cometido el acto™*18,

(énfasis agregado)

La Demandante afirma que cuando se produce una violacién a un tratado, como ocurre en este
caso, “el derecho internacional consuetudinario rige el estandar para determinar la compensacion
debida por el Estado al inversionista”, y que dicho estandar “es la ‘reparacién integra’ de las
pérdidas sufridas por el inversionista como resultado de las violaciones cometidas por el
Estado”*°. Adicionalmente, la Demandante asevera que, en casos en los que se ha privado a un
inversionista de la totalidad de su inversion a causa de la conducta ilicita del Estado, “la reparacion
integra debe incluir el [Valor Justo de Mercado (“VJM”)] de toda la inversion de la demandante
y cualquier otra compensacion que resulte necesaria para devolver al inversionista a la situacion
financiera en la que se habria encontrado de no haberse cometido el hecho ilicito™*®. La

Demandante indica que “no pretende obtener mas compensacion que el VIM de sus [i]nversiones,

417

418

419

420

Escrito de Demanda, § 230.

Caso relativo a Factory at Chorzéw (Alemania c. Polonia), PCIJ Serie A, No. 17, 1928, pag. 47, CLA-2;
véase también CDI, “Proyecto de Articulos sobre la Responsabilidad de los Estados por Actos
Internacionalmente llicitos, con Comentarios” [2001-11(2)], Anuario de la Comision de Derecho
Internacional, art. 34, CLA-30 (“[l]a reparacion integra del perjuicio causado por el hecho
internacionalmente ilicito adoptara la forma de restitucion, de indemnizacion y de satisfaccion, ya sea de
manera Unica o combinada™).

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 14. “‘Reparacion integra” significa que la “reparacién debe, en
toda la medida de lo posible, hacer desaparecer todas las consecuencias del hecho ilicito y restablecer la
situacion que, con toda probabilidad, habria existido de no haberse cometido el hecho’. Véase { 15, donde
se cita Caso relativo a Factory at Chorzéw (Alemania c. Polonia), PCIJ Serie A, No. 17, 1928, pag. 47,
CLA-2.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 15.
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intereses anteriores y posteriores al laudo de conformidad con el estdndar previsto en el Tratado

y los costos del presente arbitraje”*?.

La Demandada rechaza la posicién de la Demandante. Para la Demandada, “[e]l Tratado establece
explicitamente que la compensacién que debe pagarse es equivalente al valor justo de mercado
de la inversion inmediatamente anterior a la fecha en que se produjo la expropiacion o se hizo
pUblica”#?2, Segun la Demandada, “la esencia misma del VIM [...] es el enfoque objetivo de una
transaccién hipotética entre un comprador dispuesto y un vendedor dispuesto, no la valuacion
subjetiva de la Demandante”. Bolivia sefiala que “la referencia a un ‘comprador hipotético’ deja
en claro que el valor de la propiedad no debe determinarse desde una perspectiva subjetiva, ya
sea del propietario anterior o del Estado expropiante, sino de la perspectiva de una tercera

persona que no esta directamente involucrada en la transaccion™*%,

Asimismo, esta sostiene que el Tratado establece la medida de compensacion aplicable a una
expropiacion licita o ilicita en el articulo 5 del Tratado*?*. En opinién de Bolivia, “las Partes
Contratantes optaron por incluir en su Tratado una disposicion de compensacion de alcance
general y por la cual la legalidad de una expropiacion es irrelevante”#?. Por Gltimo, Bolivia aduce
que hay tribunales que otorgaron el valor justo de mercado de una inversion al momento del
despojo incluso en casos de expropiacion ilegal“?® y que “los resultados practicos de la aplicacion
de las normas de compensacion del Tratado o la norma de derecho internacional consuetudinario
de reparacion integral a la valuacién de las expropiaciones alegadas en el presente caso deberian

ser las mismas: la otorgacion de [VIM] de los activos en la fecha de desposesion”4?7,

421

422

423

424

425
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427

Réplica de la Demandante sobre Dafios,  16. La Demandante solicita ademas que el Tribunal “ejer[za]
discrecionalidad para calcular los VJM de las Inversiones a fechas distintas de aquellas en las que la
conducta ilicita de Bolivia privo permanentemente a Glencore Bermuda de las Inversiones si—como ocurre
con la Fundicion de Antimonio— la valuacién en otra fecha generaria un VJM mas elevado para la
[iInversién. [...] Corresponde ademas que el Tribunal conceda intereses compuestos anteriores y
posteriores al laudo”.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 691.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 697, donde se cita I. Marboe, Compensation and Damages in
International Law: the Limits of “Fair Market Value”, TDM, Vol. 4, Edicion 6, noviembre de 2007, pag.
735, RLA-104.

La Demandante discrepa de esta postura, puesto que “Bolivia pretende limitar su responsabilidad por los
dafios sufridos por Glencore Bermuda a los VIM de las Inversiones a las fechas ‘inmediatamente antes’ de
que Bolivia emitiera formalmente los decretos por los que expropi6é cada una de ellas” y “la postura de
Bolivia es contraria al claro texto del Tratado”. Réplica de la Demandante sobre Dafios, {1 18 y 19.

Duplica de Bolivia,  30.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 44.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 47.
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Analisis del Tribunal

285. El articulo 5(1) del Tratado establece lo siguiente:

286.

287.

288.

289.

Las inversiones de capital de nacionales o sociedades de una de las Partes Contratantes no
podran, en el territorio de la otra Parte Contratante, ser nacionalizadas, expropiadas o
sometidas a medidas que en sus efectos equivalgan a nacionalizacién o expropiacién (en lo
sucesivo se denomina “expropiacidn”), salvo por causas de utilidad puablica y por un
beneficio social relacionados con las necesidades internas de dicha Parte Contratante y a
cambio de una justa compensacidn efectiva. Dicha compensacién debera responder al valor
de mercado de las inversiones de capital inmediatamente antes de la fecha de hacerse efectiva
la expropiacion o de hacerse publica la inminente expropiacion cualquiera que sea la anterior,
comprendera los intereses conforme al tipo normal comercial o legal cualquiera que haya de
aplicarse en 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.

Por su parte, el articulo 31(1) de los Articulos de la CDI sobre Responsabilidad del Estado dispone

lo siguiente:

El Estado responsable esta obligado a reparar integramente el perjuicio causado por el hecho
internacionalmente ilicito.

(Enfasis agregado)

El articulo 34 de los Articulos de la CDI sobre Responsabilidad del Estado establece:

La reparacion integra del perjuicio causado por el hecho internacionalmente ilicito adoptara
la forma de restitucién, de indemnizacion y de satisfaccién, ya sea de manera Unica o
combinada, de conformidad con las disposiciones del presente capitulo.

(Enfasis agregado)

El articulo 36 de los Articulos de la CDI sobre Responsabilidad del Estado establece:

1. El Estado responsable de un hecho internacionalmente ilicito esta obligado a indemnizar
el dafio causado por ese hecho en la medida en que dicho dafio no sea reparado por la
restitucion.

2. La indemnizacion cubrira todo dafio susceptible de evaluacién financiera, incluido el
lucro cesante en la medida en que éste sea comprobado.

(Enfasis agregado)

Conforme al estandar del TBI, la compensacién debe ser equivalente al “valor de mercado”. El

articulo 36 de los Articulos de la CDI sobre Responsabilidad del Estado establece que la

indemnizacion cubrira “todo dafio susceptible de evaluacion financiera”; no obstante, segin el

comentario (22) de dicha disposicion, “[I]a indemnizacion por el valor en capital del bien

confiscado o destruido como consecuencia de un hecho internacionalmente ilicito generalmente

se calcula con arreglo al ‘valor normal de mercado’ del bien perdido” (énfasis agregado).
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Para comenzar, el Tribunal advierte que, en Ultima instancia, ambas Partes hacen referencia al
VJIM“? para la valuacion de los dafios. La discrepancia se presenta respecto de si el Tribunal
deberia calcular los dafios en la fecha de desposesion u otra fecha. Procedemos a analizar las

fechas de valuacion por separado.

En cuanto al estandar de compensacion, el Tribunal no considera necesario analizar si el articulo 5
del Tratado establece un estandar de compensacion aplicable a las expropiaciones tanto licitas
como ilicitas y si el estandar del Tratado seria mas apropiado que el estandar del derecho
internacional consuetudinario. En este caso, hemos determinado que hubo un incumplimiento del
articulo 5 y que, por lo tanto, se debe otorgar indemnizacién. Dado que ambas Partes hacen
referencia al VIJM, coincidimos con el argumento de la Demandada de que, en términos practicos,
el resultado de aplicar un estandar u otro deberia ser el mismo. El Tribunal advierte que otros
casos en materia de inversiones han adoptado un enfoque similar. Por ejemplo, en Santa Elena c.
Costa Rica, el tribunal sefial6 que no realizaria un andlisis doctrinario del estandar de
indemnizacion, ya que “no hubo desacuerdo entre las partes en cuanto a la aplicabilidad del
principio de reparacion integra por el [VIM], es decir, lo que un comprador dispuesto estaria
dispuesto a pagar a un vendedor dispuesto”*?°. En Flughafen c. Venezuela, el tribunal también

considero:

En opinion del Tribunal, ambos Tratados exigen que la compensacion sea efectiva y
adecuada; y para que una compensacién cumpla con estos requisitos, su cuantia
necesariamente equivaldra al valor de mercado del bien expropiado, calculado en la fecha
inmediatamente anterior a aquélla en que se realizo la expropiacién (o ésta se hizo de publico
conocimiento). En términos practicos, la regulacidn de la compensacién contenida en ambos
Tratados lleva a los mismos resultados. [...]

Resultados a los que también se llegaria, si se aplicaran los principios generales del Derecho
internacional. [...]

Es un principio firme del Derecho internacional consuetudinario que la victima de un acto
ilicito perpetrado por un Estado tiene derecho a recibir una reparacion integra, como si el
acto ilicito no hubiera ocurrido. [...]

Y en una expropiacion la reparacion integra equivale al valor de mercado del bien
expropiado, valor que el titular podria haber obtenido, si lo hubiera enajenado justo antes de

428

429

“[L]a reparacion integra debe incluir el VJM de toda la inversion de la demandante [...]”, Réplica de la
Demandante sobre Dafios, 1 15. “[L]os resultados practicos de la aplicacion de las normas de compensacion
del Tratado o la norma de derecho internacional consuetudinario de reparacion 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”. “[P]ara 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”. Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 47 y 48.

Compaifiia del Desarrollo de Santa Elena S.A. c. Republica de Costa Rica, Caso CIADI No. ARB/96/1,
Laudo Final, 17 de febrero de 2000, 1 70 y 73, CLA-25. [Traduccion del Tribunal].
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la fecha en que el Estado realiz6 la desposesion, o en la que la voluntad de expropiacion
trascendio al publico (reduciendo el valor de mercado del bien) [...]*°.

(Enfasis agregado)

En consecuencia, procederemos a realizar el céalculo de los dafios con base en el VIM de la
inversion y a analizar los argumentos de las Partes con respecto a la fecha de valuacion correcta

en las secciones subsiguientes.

C. Causalidad y Culpa Concurrente

Bolivia alega que la “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 [la Mina de] Colquiri o sus reclamos de TJE alternativos para los tres Activos
revertidos” y que “[I]Ja 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*3. En este sentido, la Demandada aduce
que no se deberian otorgar dafios, ya que no existe un vinculo causal o, alternativamente, que los
dafios se deberian reducir porque las acciones de Bolivia son el resultado de la propia conducta

de la Demandante*®.

La Demandada también sefiala que “[e]n 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 dafio, el anélisis causal no puede ser inicamente posterior a la supuesta violacion. La cadena

de causalidad debe rastrearse para incluir la conducta previa del Demandante que, como cuestion

430

431

432

Flughafen Zirich A.G. y Gestion e Ingenieria IDC S.A. c. RepUblica Bolivariana de Venezuela, Caso
CIADI No. ARB/10/19, Laudo, 18 de noviembre de 2014, 11 744-747, RLA-107. Véase también
TenarisS.A. y Talta - Trading e Marketing Sociedade Unipessoal Lda. c¢. Republica Bolivariana de
Venezuela, Caso CIADI No. ARB/12/23, Laudo, 12 de diciembre de 2016, 11 396 y 397, CLA-133: “396.
Es un principio indiscutido del Derecho internacional consuetudinario que la victima de un acto ilicito
perpetrado por un Estado tiene derecho a recibir una reparacién integra, como si el acto ilicito no hubiera
ocurrido. En casos de expropiacion, la reparacion integra equivale al valor de mercado del bien
expropiado, entendido como el valor que el titular podria haber obtenido, si lo hubiera enajenado en una
fecha inmediatamente anterior a aquella en la que el Estado le desposey6, o en la que la voluntad de
expropiacion trascendié al publico (reduciendo el valor de mercado del bien). 397. Por tanto, en términos
practicos, la regulacion de la compensacion contenida en los APPRI lleva a los mismos resultados que si
se aplicaran los principios generales del Derecho internacional” (énfasis agregado).

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 37. Véase también Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 220 y 223.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, {1 209-216.
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de ‘antériorité causale’, provoco la respuesta de Bolivia y, por lo tanto, también los dafios

supuestamente resultantes de la misma”%,

La Demandada encuentra sustento en el analisis del tribunal de Burlington sobre causalidad y
culpa concurrente. En ese caso, el tribunal evalu6 “si la conducta del inversionista fue ‘el
desencadenante [...], [] o el factor decisivo’ en ‘la cadena de eventos que finalmente culmind’ en
el acto ilegal del Estado, para decidir si habia ‘cortado la cadena de causalidad entre la conducta
ilicita y la lesién’, si hubiera ‘contribuido a la magnitud de la pérdida’ sufrida por el
invers[ionista]”434. Segln la Demandada, “[l]a causalidad y la culpa concurrente son conceptos
interrelacionados” y, bajo este enfoque integrado, es decir, el analisis de la causalidad y la culpa
concurrente, los tribunales han considerado si la cadena causal que provoca el dafio sufrido por el
inversionista puede rastrearse hasta la conducta del inversionista, la cual desencadend la respuesta
del Estado. Segun la intensidad de la conducta, “la conducta de un demandante puede justificar

una exclusion o reduccidn de dafios si ha contribuido a la lesion”4%.

i Causalidad

Segun la Demandada, la “Demandante solo ha avanzado un Unico andlisis de valuacion y
causalidad basado en un escenario de expropiacion, que supone la pérdida total del valor de
Colquiri. La Demandante nunca especificé qué parte de sus dafios reclamados fuera causada
especificamente por las presuntas vulneraciones de PSP o TJE de Bolivia”*®. En cuanto al
reclamo de TJE, esta aduce que los alegatos de TJE “no tienen conexion temporal con el 29 de
mayo de 2012, fecha de valuacion de la Demandante”*¥”. La Demandada también sefiala que “no
existe un andlisis de causalidad, ni un modelo de valuacion viable para respaldar las demandas de
TJE o PSP de la Demandante, y mucho menos uno que justifique al 29 de mayo de 2012 como la

fecha de valoracion de Colquiri™*®,
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 226.

La Demandada explica que “[s]i 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”. Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 231.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, Y 213 y 214, donde también se cita Burlington Resources, Inc. c.
Republica del Ecuador, Caso CIADI No. ARB/08/5, Decision sobre Reconsideracion y Laudo, 7 de febrero
de 2017, 1572, CLA-134.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 70.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 73.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 74.
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En opinidn de la Demandante, Bolivia no ha negado “que las violaciones del Tratado que cometio
hayan sido la causa inmediata de las pérdidas sufridas por Glencore Bermuda respecto de tres de
las cuatro Inversiones (la Fundicion de Estafio de Vinto, la Fundicion de Antimonio y la Reserva
de Estafio)”“®. Con respecto a Colquiri, la Demandante sostiene que, para establecer una causa
inmediata, solo necesita demostrar que “su pérdida de Colquiri fue el resultado objetivamente
previsible de la expropiacion del Arrendamiento de [la Mina de] Colquiri por parte de Bolivia” y
que esto fue lo que ocurrio, ya que “la pérdida total de la inversion de la Demandante es el
resultado objetivamente previsible de la expropiacion total de la inversién por parte del

Estado”#4°,

ii.  Culpa Concurrente

En cuanto al umbral para determinar la existencia de culpa concurrente, la Demandante aduce que
es elevado y que, en los infrecuentes casos en que los tribunales redujeron el monto de los dafios
por culpa concurrente, el inversionista habia cometido, por lo general, “un ilicito serio como la
violacién de las leyes del Estado receptor”, en tanto “cuando el inversionista realiza practicas
comerciales normales y las medidas de la demandada son la causa principal del perjuicio sufrido

por aquél, no procede reducir la compensacion”#4L,

Segun la Demandada, “siempre que cualquier conducta del invers[ionista] 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”#42,
En opinién de la Demandada, no existe un umbral alto para la negligencia concurrente, y “esta es
importante y significativa para la evaluacion del tribunal de la culpa concurrente siempre que la
conducta del invers[ionista] esté causalmente vinculada a los dafios resultantes”. En este caso, la
Demandada sostiene que la conducta previa de la Demandante provoco los actos supuestamente
ilegales; por lo tanto, “la cadena de causalidad claramente conecta la conducta de la Demandante,

las [r]eversiones y la compensacion reclamada”#4. Por Gltimo, la Demandada aduce que la
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Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 28. Esta afirmacion es refutada por la Demandada. Véase DUplica
de Bolivia sobre Dafios, 1 219.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, | 29.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 11 197 y 199.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 245.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 247.
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reduccion de la indemnizacion no es una excepcion rara ni limitada a casos de conducta ilegal de

un inversionista**.

a. El Arrendamiento de la Mina de Colquiri

La Demandada alega que 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 [de Colquiri] como la Gnica posibilidad de poner fin
a la violencia”. En su opinién, esta mala gestion fue el factor decisivo que causé los dafios de la
Demandante y, como consecuencia, “la cadena de causalidad estd ‘gravemente afectada’ y
Bolivia no deberia ser considerada responsable de estos dafios”. Alternativamente, la Demandada
aduce que, si el Tribunal determinara que Bolivia era parcialmente responsable de dichos dafios,
también debe determinar que “la Demandante fue el factor predominante que causo la respuesta
de Bolivia al conflicto social en la Mina [de] Colquiri”. Por ende, los dafios sufridos deberian

reducirse, por lo menos, un 75 % para reflejar la culpa concurrente de la Demandante*,

La Demandante, por otro lado, sostiene que “la expropiacion de Colquiri en su totalidad por parte
de Bolivia fue la Unica causa de las pérdidas sufridas por Glencore Bermuda en relacién con
Colquiri” y que “la alegacion formulada por Bolivia de que Glencore Bermuda ocasion en parte
sus propias pérdidas al “‘obligar’ a Bolivia a expropiar Colquiri no tiene fundamento y corresponde

su rechazo”#.

b. La Fundicién de Estafio**’

La Demandada alega que “[l]a 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 Fundicion de Estafio, o que, como minimo, contribuyo
material y significativamente a dichos dafios”. En opinion de la Demandada, el Tribunal debe

determinar que la cadena causal se ha cortado fatalmente y no otorgar ninguna compensacién por
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, {1 248-253.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 287. VVéase también Duplica de Bolivia sobre Dafios, 11 258-286.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, 130 y 31.

En cuanto a la Fundicion de Antimonio y la Reserva de Estafio, la Demandante alega que “Bolivia no niega
que las violaciones del Tratado que cometio hayan sido la causa inmediata de las pérdidas sufridas por
Glencore Bermuda respecto de tres de las cuatro Inversiones (la Fundicién de Estafio de Vinto, la Fundicion
de Antimonio y la Reserva de Estafio)”. Réplica de la Demandante sobre Dafios, | 28.
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Vinto, o reducir cualquier compensacion en, al menos, un 50 % para reflejar la culpa concurrente

de la Demandante®*®.

c. La Fundicién de Antimonio

La Demandada aduce que la Demandante tenia conocimiento de la obligacién contractual de
mantener la planta en produccidn, pero decidio no hacerlo, que no estaba dispuesta a invertir en
los activos —mucho menos en la Fundicion de Antimonio— y, como consecuencia, “la propia
conducta de la Demandada —su decision de no activar la planta— fue el factor desencadenante y
decisivo para la reversion de la Fundicion de Antimonio, o, al menos, fue el factor desencadenante
predominante para la reversion, contribuyendo material y significativamente a los dafios
buscados”. En opinion de la Demandada, los dafios deberian reducirse un 75 % para reflejar la

culpa concurrente de la Demandante®4,

iii. Analisis del Tribunal

El Tribunal comienza su andlisis abordando la causalidad. En palabras del tribunal de Biwater c.
Tanzania, “[s]olo se debera indemnizacion por incumplimiento del TBI, ya sea en el contexto de
una expropiacion ilicita o por incumplimiento de cualquier otro estdndar del tratado, si existe un
vinculo causal suficiente entre el incumplimiento real del TBI y el dafio sufrido”*°. El tribunal
de ese caso considerd que “[e]l requisito de causalidad comprende diversos elementos, incluidos,
inter alia, (a) un vinculo suficiente entre el acto ilicito y el dafio en cuestién, y (b) un umbral mas
alla del cual el dafio, aunque esté vinculado al acto ilicito, se considera demasiado indirecto o

remoto” %L

El Tribunal recuerda que los reclamos de la Demandante en relacion con PSP se desestimaron.
En cuanto a los argumentos sobre causalidad con respecto a los reclamos de TJE, el Tribunal
también reitera su conclusién de que hubo un elemento de arbitrariedad en la nacionalizacion de
la Fundicion de Estafio, en particular, el hecho de que no hubiera ningin fundamento de derecho
que justificara la “reversion” y que el motivo fundamental para “revertir” el activo fuera una

ilegalidad que, hasta la fecha, no ha sido demostrada por ninguna autoridad boliviana. Por lo tanto,
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 299. Véase también Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 288-298.
Duplica de Bolivia sobre Dafios,  307. VVéase también Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 300-306.

Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. RepUblica Unida de Tanzania, Caso CIADI No. ARB/05/22, Laudo, 24
de julio de 2008, § 779, CLA-78. [Traduccion del Tribunal].

Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. RepUblica Unida de Tanzania, Caso CIADI No. ARB/05/22, Laudo, 24
de julio de 2008, 785, CLA-78.
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el Tribunal determiné que se viol6 el estandar de TJE establecido en el articulo 2(2)**2. Tal como
se indico supra, el Decreto de Reversion de la Fundicion de Estafio contemplaba expresamente la
expropiacion de la fundicion: “revi[rtio] al dominio del Estado boliviano [la fundicién] con todos
sus activos actuales, disponiendo que [la empresa estatal EMV] asumlier]a de inmediato su
control administrativo, técnico, juridico y financiero”*, La promulgacion de este decreto es lo
gue cambio la situacion para la Fundicion de Estafio; diferencia de otros casos en los que puede
haber otras causas concurrentes, en este caso, el expediente demuestra que el decreto, por si solo,
fue el que ocasiond la pérdida de la Fundicién de Estafio de la Demandante. Como consecuencia
de ello, el Tribunal considera que existe un vinculo causal entre el Decreto de Reversion de la

Fundicion de Estafio y el dafio resultante de la pérdida de la Fundicién de Estafio.

Con respecto a la Mina de Colquiri, también recordamos nuestra conclusion de que la reversion
de la Demandada constituy6 expropiacion en los términos del articulo 5 y que la Demandada viold
esta disposicién del Tratado, ya que no respondié a ninguna causa de utilidad publica ni fue a
cambio de una justa compensacion efectiva®*. EI Tribunal concluye que existe un vinculo causal
entre el Decreto de Reversion de la Mina de Colquiri y el dafio resultante de la expropiacion, dado
que la Demandante perdi6 derechos de uso y posesion otorgados en virtud del contrato de
arrendamiento, que fueron transferidos a COMIBOL y a la empresa recientemente constituida

como resultado del decreto.

Sin perjuicio de esta conclusién, la Demandada ha planteado argumentos en materia de culpa
concurrente respecto de la Mina de Colquiri, como también respecto de las Fundiciones de Estafio
y Antimonio. Procederemos a analizar si las acciones de la Demandante contribuyeron a los dafios

reclamados y si la indemnizacion debe reducirse o eliminarse por tal motivo*,

El articulo 39 del Proyecto de Articulos de la CDI sobre la Responsabilidad del Estado establece:
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Véase Seccion VI.3.B supra.

Decreto Supremo No. 29.026, 7 de febrero de 2007, publicado en la Gaceta Oficial No. 2.969 el 9 de febrero
de 2007, C-20.

Véase Seccion VI.1.B.iv supra.

“Es indiscutible que la conducta de un demandante puede justificar la exclusion o reduccién de la
indemnizacion si contribuyo al dafio sufrido”. Burlington Resources, Inc. c. Republica del Ecuador, Caso
CIADI No. ARB/08/5, Decision sobre Reconsideracion y Laudo, 7 de febrero de 2017, § 572, CLA-134.
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Para determinar la reparacion se tendra en cuenta la contribucion al perjuicio resultante de
la accién o la omisidn, intencional o negligente, del Estado lesionado o de toda persona o
entidad en relacién con la cual se exija la reparacion®,

(énfasis agregado)

El comentario 1 de este articulo indica que trata la situacion “en que el Estado lesionado, o la
persona victima de la infraccién, ha contribuido materialmente al perjuicio por alguna accién u
omisidn, intencional o negligente” (énfasis agregado). En cuanto al tipo de accién u omision, el

Comentario 5 establece que:

No todas las acciones u omisiones que contribuyan al perjuicio sufrido son pertinentes en
este contexto. Antes bien, el articulo 39 solamente permite que se tengan en cuenta las
acciones u omisiones que puedan considerarse intencionales o negligentes, es decir, cuando
es manifiesto que la victima de la infraccion no ha ejercido la debida diligencia en relacién
con sus bienes o derechos. Aunque la nocion de accion u omisién negligente no se califica,
por ejemplo, exigiendo que la negligencia haya llegado a ser «grave», la pertinencia de
cualquier negligencia para la reparacion dependera del grado en que haya contribuido al
perjuicio asi como de las demas circunstancias del caso. La expresidn «se tendra en cuenta»
indica que el articulo trata de factores que pueden afectar a la forma de la reparacion o reducir
su cuantia en su caso.

Por consiguiente, nuestra tarea consiste en determinar si de las acciones de la Demandante puede
deducirse que “es manifiesto que la victima de la infraccion no ha ejercido la debida diligencia”
y si “ha contribuido materialmente al perjuicio”. El Tribunal en Occidental c. Ecuador también
expresé esta opinion: “[e]l Tribunal observa que no toda contribucién de la parte perjudicada al
dafo que ha sufrido resultara en un pronunciamiento de culpa concurrente. La contribucion debe
ser sustancial y significativa. En este sentido, el Tribunal cuenta con un amplio margen de

discrecionalidad al estimar la culpa”’.

En cuanto al Arrendamiento de la Mina de Colquiri, Bolivia atribuye su respuesta al conflicto
social a la mala gestién de la Demandante de las relaciones con los cooperativistas, a no haber
involucrado a Bolivia en forma oportuna para resolver los conflictos, a la falta de proteccién de
sus trabajadores y al fomento de acuerdos inconsistentes (el Acuerdo de Rosario). El Tribunal

considera que el expediente no sustenta estas afirmaciones. En lo que respecta a la supuesta mala
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Véase también el comentario 13 al articulo 31: “Es cierto que pueden ocurrir casos en que proceda imputar
un elemento identificable del dafio a una de las varias causas concurrentes. Pero a menos que se demuestre
que una parte del dafio obedecia a una causa distinta de la del dafio imputado al Estado responsable, debe
imputarse a éste la responsabilidad de todas las consecuencias, que no sean demasiado remotas, de su
comportamiento ilicito”. CDI, “Proyecto de Articulos sobre Responsabilidad del Estado por Hechos
Internacionalmente Ilicitos, con sus comentarios” [2001-11 (2)], Anuario de la Comision de Derecho
Internacional, CLA-30.

Occidental Petroleum Corporation y Occidental Exploration and Production Company c. La Republica del
Ecuador, Caso CIADI No. ARB/06/11, Laudo, 1 670, CLA-254.
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gestion por parte de la Demandante y su omision de no haber involucrado a Bolivia, el Tribunal
observa que, tal como reconoce Bolivia, los cooperativistas “son un elemento comun en el sector
minero boliviano”® y la administracion de las relaciones era compartida con Bolivia. Por
ejemplo, fue COMIBOL quien sanciond la cesion de las areas mineras y COMIBOL formé parte
de las negociaciones con cooperativistas tal como lo demuestran las negociaciones que se llevaron
a cabo antes de la expropiacién de la Mina de Colquiri. Si el involucramiento fue oportuno o no,
recordamos que la Demandante notifico a Bolivia antes de los eventos para solicitarle su apoyo y
durante ese tiempo el Presidente de COMIBOL mantenia un contacto regular con los directivos
de Sinchi Wayra, dirigentes sindicales y cooperativistas. Esto sugeriria que las cuestiones
relacionadas con los cooperativistas requerian un esfuerzo conjunto entre el gobierno y la empresa
de la Demandante y lo que demuestra el expediente es que el gobierno no buscaba una solucién
sino manejar el conflicto®®. En cuanto al Acuerdo de Rosario, un representante del gobierno
formé parte de la negociacion*®, Ademas, pareciera ser que lo que realmente querian los
trabajadores era seguridad laboral, independientemente de quien ostentase el control de la Mina
de Colquiri“®. En opinién del Tribunal, esto no refleja una falta de debida diligencia manifiesta

por parte de la Demandante.

Respecto de la Fundicion de Estafio, la Demandada atribuye el dafio a “[I]a propia decision
comercial de la Demandante de adquirir un activo cuya privatizacion estuvo contaminada por
irregularidades™#®2. Sin embargo, tal como se menciond supra dicha “irregularidad”, en ese
momento y hasta la fecha continda siendo una mera afirmacion de Bolivia: no ha habido una
determinacion juridica a ese efecto de parte de una autoridad boliviana y no hay evidencia
suficiente para respaldar ese reclamo. Sobre el particular, al Tribunal le cuesta entender de qué

manera esto prueba la falta de diligencia de la Demandante.
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Escrito de Contestacion de Bolivia, | 33.

Transcripcién, Audiencia sobre Jurisdiccion y Fondo, Dia 2, pag. 649, linea 6 - pag. 654, linea 13 (Sr.
Cordova).

Carta del Ministro de Mineria (Sr. Virreira) a Cooperativa 26 de Febrero (Sr. Lima), 30 de mayo de 2012,
C-259.

“Pero lo que nosotros como trabajadores siempre hemos dicho de que [...] sea pues solucién definitiva [...]
entonces para nosotros el 2012 que paso a una situacién muy grave. bueno, queriamos asi sea Sinchi Wayra,
asi sea el gobierno, les resuelva un problema de manera definitiva. Porque no fue solamente un conflicto
laboral lo que sufrimos los trabajadores, también repercutié a la sociedad. Entonces, si o si tenia que darse
una solucioén definitiva”. Transcripcion, Audiencia sobre Jurisdiccién y Fondo, Dia 3, pag. 961, linea 15 -
pag. 962, linea 3 (Sr. Mamani).

Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 299.
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Por ultimo, la Demandada afirma que, al no poner en funcionamiento la Fundicién de Antimonio,
contribuyd con la reversion y, por extension, con los dafios reclamados. Observamos que las
Partes disienten respecto de la cuestion que consistiria en determinar si existia una obligacion
contractual de poner en operacion a la Fundicion de Antimonio. Sobre el particular, una vez mas
recordamos que, a la fecha, no se ha solicitado a ningun tribunal boliviano u 6rgano administrativo
que determine si existié un incumplimiento contractual. Como en el caso de la Fundicion de
Estafio, esta alegacion continGa siendo una afirmacion que no se encuentra respaldada por

evidencia adecuada“®,

Por los motivos expuestos, el Tribunal rechaza las alegaciones de causalidad y culpa concurrente

presentadas por la Demandada.
LA MINA DE COLQUIRI

A. Fecha de Valuacion

Originalmente, la Demandante propuso al dia 29 de mayo de 2012 como la fecha de valuacion,
es decir, “el dia anterior al momento en que Glencore Bermuda perdié final e irrevocablemente
el control de su inversion a raiz del incumplimiento de las obligaciones de Bolivia de brindarle
plena proteccion y seguridad y conferirle un trato justo y equitativo”. Segin la Demandante, la
conducta internacionalmente ilicita de Bolivia, incluidas las amenazas de nacionalizacion y
exclusion de Colquiri de las negociaciones en torno de los contratos de riesgo compartido y la
posterior falta de proteccion de la mina, permitié que las cooperativas invadieran la mina, que era
el Unico activo productivo que le quedaba a Colquiri, y permanecieran en ella. A raiz de este
incumplimiento, a partir del 30 de mayo de 2012, a Glencore Bermuda le quedé completamente
impedido el acceso a la Mina de Colquiri, con lo que la valuacién debe hacerse el dia antes, 29
de mayo de 201244, Alternativamente, la Demandante alega que la fecha correcta de valuacion
para Colquiri es, a lo sumo, el 4 de junio de 2012 (el dia antes de que Bolivia anunciara
publicamente la nacionalizacion inminente de la Mina de Colquiri, que es la fecha de valuacion

mas tardia que permite el Tratado)*®®.

La posicidn de la Demandada indica que Colquiri debe valuarse a partir del 19 de junio de 2012,

la fecha anterior a que se produjera la supuesta expropiacion“® y alega que Glencore Bermuda
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 300.
Escrito de Demanda, { 255.

Réplica de la Demandante sobre Dafios,  57.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 61.
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podia restablecer temporalmente las operaciones hasta el 20 de junio de 201247, En respuesta a
ello, la Demandante alega que las pruebas producidas en la Audiencia sobre Jurisdiccion y Fondo
determinaron que Glencore Bermuda jamas recuper0 las operaciones (incluida la produccion) en
la Mina de Colquiri con posterioridad al 30 de mayo de 2012. Sostiene que el Ing. Moreira, testigo
de la propia Bolivia y uno de los superintendentes de la Mina de Colquiri en 2012, declar6 que
“no regreso a su trabajo en la Mina luego del 30 de mayo de 2012 ya que, con posterioridad a esa
fecha, no quedaban operaciones que supervisar”. Ademas, “el hecho de que Glencore Bermuda
tuviera legalmente la capacidad de suscribir el Acuerdo de Rosario el 8 de junio de 2012 no
significa que en esa fecha pudiera operar la Mina [de Colquiri] [...] lo Gnico que demuestra es que
Glencore Bermuda se condujo como si todavia conservara los derechos legales en virtud del
[a]rrendamiento de Colquiri a pesar de haber perdido el control operativo de la Mina [de

Colquiri] el 30 de mayo de 20127468 (énfasis agregado).

La Demandada rechaza esta afirmacion y plantea que 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 ‘solucién viable’ y una
‘tregua’ que levanté el bloqueo, si la Demandante habria ‘perdido irremediablemente’ la Mina
[de Colquiri] una semana antes, a la misma parte con la que negocié y firmé el Acuerdo de

Rosario”*°,

La Demandada sostiene que el enfoque de ‘talla Unica para todos’ de la Demandante es contrario
a la préctica arbitral contemporanea. Sobre el particular, sefiala que, “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*”, En opinién de la Demandada esto es alin 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, PSP y TJE”4t. Ademas, esta alega que la

informacidn que la Demandante proporcion6 al mercado en 2012 también confirma que Glencore
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Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 705-707. En opinion de la Demandada, la Demandante reconoce que
el 7 de junio de 2012, firmé el Acuerdo de Rosario con los cooperativistas en los que acord6 entregar la
veta Rosario de la [M]ina [de Colquiri], por lo tanto, esta accién “demuestra de manera concluyente que la
Demandante mantuvo el control de la [M]ina [de Colquiri]”, { 705.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 59.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 67.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 57.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 58.
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no considerd que habia sufrido una “pérdida irrecuperable” de sus derechos y control sobre la
Mina de Colquiri antes del 20 de junio de 2012472, 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 de Colquiri se “perdieron irremediablemente” y volvieron a Bolivia*’.

Por ultimo, la Demandada indica que “los supuestos hechos que la Demandante cuestiona no
estan relacionados con la fecha de valuacion 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
realizé 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 valuacién de la Demandante™*™,

En relacion con la fecha de valuacién propuesta por la Demandante de 4 de junio de 2012, la
Demandada aduce que, en ese momento, el Gobierno de Bolivia sélo estaba “estudiando la
posibilidad de revertir la [M]ina [de Colquiri] como una de entre varias alternativas, y s6lo como
la "Gltima solucidn' en un 'escenario extremo,' si fuera necesario, para evitar mas violencia. Pero
a partir del 5 de junio de 2012, Bolivia ain no habia decidido nada, y mucho menos lo habia
anunciado publicamente™*’®, Esta también considera que “[s]i 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 tendria su contraparte, los cooperativistas, ninguna
razén para negociar con Glencore, ya que, segln la posicion de la Demandante, para el 5 de junio
de 2012, habria sido de conocimiento pablico que la Mina [de Colquiri] seria revertida al Estado.
Sin embargo, el Acuerdo de Rosario se negocid y concluy6 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

posicion de la Demandante es l6gicamente incoherente”4,

472

473

474

475

476

Duplica de Bolivia sobre Dafios,  67; Respuesta de Glencore International a la nacionalizacién de la Mina
de Colquiri en Bolivia, 22 de junio de 2012, R-258; Reporte Anual de Glencore 2012, pags. 53y 71, R-
257.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 68.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 73.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 79.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 86.
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1. Andlisis del Tribunal

El decreto que revirtié la Mina de Colquiri al Gobierno fue publicado el 20 de junio de 2012. Por
lo tanto, la Demandante tiene la carga de probar que una fecha distinta es mas apropiada para
efectos de la valuacion. Al Tribunal le resulta dificil aceptar alguna de las dos fechas propuestas
por la Demandante. Si bien es cierto que el 30 de mayo de 2012, Glencore Bermuda perdié la
posesion de la Mina de Colquiri, la Demandante continué tomando decisiones “como si hubiera
tenido los derechos y el control de la Mina [de Colquiri]” [Traduccion del Tribunal] y actué de
acuerdo con ello frente a los trabajadores, cooperativistas y sus propios accionistas*’’.
Interpretamos el Acuerdo de Rosario como un esfuerzo para poner fin al conflicto y mantener las
operaciones normales de la mina. Concluimos que la fecha de valuacion correcta es el 19 de junio
de 2012.

Asimismo, en cuanto a los reclamos presentados, aparte del reclamo de expropiacion, el Tribunal
si encuentra una desconexion entre las fechas propuestas por la Demandante y los reclamos. Sin
embargo, teniendo en cuenta nuestras conclusiones vertidas en las Secciones V1.3.B y VII.1.C.iii,

no consideramos que esto impacte en modo sustancial alguno en nuestros calculos de dafios.

B. Base de Valuacion

La Demandante plantea su valuacion con base en dos planes de expansion: (i) el Plan Trienal
(“Plan Trienal”) y (ii) el Plan de Inversién de marzo de 2012 (“Plan de Inversion de Marzo de

2012”). En primer lugar, una descripcién de estos planes se encuentra en regla.

i.  Plan Trienal*®

La valuacion de Colquiri efectuada por la Demandante se basa en el Plan Trienal, “un plan de
negocios de tres afios aprobado por Glencore Bermuda en 2011”47, La Demandante alega que de

no ser por “la conducta ilicita de Bolivia, Colquiri habria finalizado los planes de expansion que

417

478

479

“La [M]ina de Colquiri se nacionalizé el 22 de junio de 2012 y ya no se informa en las reservas y recursos
de Sinchi Wayra”. Reporte Anual de Glencore 2012, pag. 71, R-257. Tal como sefialé el Sr. Eskalde en su
Primera Declaracién Testimonial, en referencia al estatus de las negociaciones del Acuerdo de Rosario a
partir del 7 de junio de 2012: “[e]stabamos aliviados por que el conflicto habia llegado a su fin. Habiamos
hecho cuanto estuvo a nuestro alcance para conciliar con los distintos interesados con el propésito de
lograr un acuerdo que nos habria permitido retomar la produccion, velar por la seguridad de nuestros
trabajadores y, al mismo tiempo, comercializar los minerales extraidos de la mina. Por primera vez en
varios dias, respiramos tranquilos y pudimos dormir™. Primera Declaracion Testimonial de Eskalde, 1 94
(énfasis agregado). VVéase también, Respuesta de Glencore International a la nacionalizacion de la Mina de
Colquiri en Bolivia, 22 de junio de 2012, R-258.

Plan de Tres Afios 2012-2014 para la Mina de Colquiri, julio de 2011, C-108.
Réplica de la Demandante sobre Dafios,  67.

112



325.

Caso CPA No. 2016-39
Laudo
8 de septiembre de 2023

estaban en curso en aquel momento”, aumentando la cantidad de mineral que la Mina de Colquiri
y la Planta Concentradora habrian extraido y procesado, y comenzado a operar la Planta de
Colas*®. Este Gltimo era un proyecto planeado para construir una planta para recuperar el estafio
y zinc de las antiguas colas producto de aproximadamente 60 afios de operaciones en la Mina de
Colquiri (la “Planta de Colas”)*!. En respaldo, la Demandante presenta sus proyecciones
periciales basadas en el Plan Trienal, y en cuanto a la Planta de Colas, se basé en un Estudio de
Viabilidad “que Glencore Bermuda adopté en 20057482, Colquiri sostiene que “los planes de
expansion de Colquiri no presentaban complejidad técnica segun los estandares del sector
minero”, que “incrementar la tasa a la que podia extraerse la mena de la Mina de Colquiri,
Glencore Bermuda simplemente estaba construyendo una nueva rampa dentro de la mina” (una
solucion poco sofisticada que habia duplicado la tasa a la cual podria extraerse la mena de la
mina), y que “tras tomar el control de la Mina [de Colquiri] en 2012, Comibol decidi6 finalizar la
construccion de la misma rampa para poder expandir la produccion de la Mina [de Colquiri]
(como tenia planificado hacerlo Glencore Bermuda)”#. En cuanto a la Planta Concentradora, la
Demandante alega que tenia “planificado reemplazar el molino de la Planta Concentradora (para
triturar la mena) [...] [,] ya habia comprado nuevas ‘celdas de flotacion’ para separar el estafio y
zinc de la mena, y habia presupuestado los fondos necesarios para comprar ‘tanques espesadores’

para gestionar el agua utilizada en el proceso de concentracion”8,

Por otro lado, la Demandada se opone al uso del Plan Trienal como base para el célculo de dafios
por los motivos que se expresan a continuacion: es simplemente aspiracional (es decir, es un
documento interno que nuca fue evaluado seriamente (mucho menos aprobado) por la gerencia
de Colquiri); no incluye un estudio econdmico*®, social o ambiental (los cuales son
fundamentales para evaluar la viabilidad de un plan de esta naturaleza), y que las inversiones,

compras, etc., que segun el Plan Trienal, se suponia que debian adoptarse en el periodo

480
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482

483

484

485

Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 61. Véase también, 1 76, 80.

Escrito de Demanda de la Demandante,  52.

Estudio de Viabilidad Proyecto Colas Colquiri, diciembre de 2003, C-61; Colquiri, Proyecto Colas
Colquiri, Business Plan, marzo de 2004, RPA-49; Proyecto Colas Antiguas Colquiri, 2005, C-161.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 11 67, 94, 95 y 97.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 98. “De modo similar, el Plan Trienal contemplaba la instalacion
de 2,3 megavatios adicionales de capacidad de generacion eléctrica, lo cual habria incrementado el total de
energia de Colquiri a un nivel suficiente para procesar mas de 5.300 toneladas de mena y colas por dia”.
Véase Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 100.

“Como sefial6 SRK en su primer informe de expertos, “[e]l Plan de expansion 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 inversion de capital requerida) ni cualquier andlisis de los retornos de
inversion”. Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 137 citando el Primer Informe Pericial de SRK, { 58.
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comprendido entre el mes de julio de 2011 (la fecha del Plan Trienal) y el dia 20 de junio de 2012
(la fecha en que se revirtié la Mina de Colquiri) no se llevaron a cabo*®. La Demandada también
nota que existen algunas inconsistencias entre el Plan Trienal y los documentos contemporaneos
tales como el Presupuesto Anual 2012 de la compaifiia Minera Colquiri S.A.*®7, Presupuesto
Anual 2012 de Sinchi Wayra“®®, y gastos de capital (por sus siglas en inglés “CAPEX”) y

declaracion de proyectos*®.

a. Andlisis del Tribunal

El Tribunal no puede aceptar el Plan Trienal como base para la valuacion de dafios. Segun las
proyecciones del Plan Trienal para una expansion sustancial en términos de explotacion y
produccion, se esperaba que se exigiera que las interacciones sustanciales dentro de la compafiia
y la coherencia o alineamiento entre los presupuestos y proyectos cumplieran con los objetivos
del Plan Trienal. Ademaés, se esperaria que los documentos de respaldo expliqguen mas
detalladamente el plan*®, pero la informacién sobre el plan no figura en modo alguno en el

expediente probatorio. Ademas, el plan no fue aprobado formalmente por la compafiia*! ni hay
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487
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Escrito de Contestacion de Bolivia, § 777.

Presupuesto Anual de la Compafiia Minera Colquiri S.A. correspondiente al afio 2012, R-33, pestafia
“Planta”, celdas 024, 026. Véase Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 159.

Sobre las tasas estimadas de procesamiento de mineral, gastos de capital, costos operativos anuales y costos
unitarios por tonelada. VVéase Presupuesto de Sinchi Wayra SA 2012, GB014019, pestafia “Colquiri”, celda
014, pestafia “CAPEX”, celda 0150, pestafia “Colquiri”, fila 38 a 45, R-431. VVéase Duplica de Bolivia
sobre Dafos, 1 162.

Colquiri CAPEX y Declaracion de Proyectos, febrero de 2012, GB014123, pestafia “COLQUIRI”, fila 372,
R-432. VVéase Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 163.

Documentos exhibidos por la Demandante en respuesta a la Solicitud 1, R-423; Documentos exhibidos por
la Demandante en respuesta la Solicitud 3, R-420; Documentos exhibidos por la Demandante en respuesta
ala Solicitud 4, R-424. Varios documentos fueron proporcionados, algunos formaron parte del Plan Trienal,
otros contenian informacién sobre la expansion, alternativas previstas, aspectos técnicos, costos, un informe
de un consultor, informes de gestién, un contrato para la excavacién para la construccion de la rampa, un
contrato como director del proyecto, sin embargo, si bien los documentos demuestran un trabajo de
prospeccién sobre estos planes, no podemos encontrar un fundamento que demuestre de qué manera esos
documentos fueron elaborados y el andlisis o evaluaciones que fueron realizados que sirvan de base solida
probatoria de dicho proyecto.

Véase Documentos exhibidos por la Demandante en respuesta a la Solicitud 3, R-420; Documentos
exhibidos por la Demandante en respuesta la Solicitud 4, R-424. La Demandante presenté varios
documentos, pero entre ellos, el Tribunal no encuentra una aprobacion formal o documentos que reflejen
una implementacion efectiva del Plan Trienal. La Demandante sefiala: “[p]osteriormente, en 2011, el Plan
Trienal fue aprobado por la gerencia de Sinchi Wayra en La Paz, y luego se le present6 el correspondiente
plan de inversiones al Sr. Eskdale en su entonces condicion de gerente senior de activos para Operaciones
Globales de Glencore. En 2011, el Sr. Eskdale aprobé el Plan y las inversiones de capital necesarias”.
(Réplica de la Demandante sobre Dafios, { 73). Sin embargo, estas afirmaciones encuentran sustento en dos
declaraciones testimoniales en lugar de hacerlo en documentos especificos de gestion interna, el
planeamiento del presupuesto o los gastos de capital que se estimarian para tal proyecto. El Tribunal no
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evidencia contemporanea que confirmen las claras intenciones de implementar sus objetivos antes
de que tuviera lugar la expropiacion de la mina. Por ejemplo, la evidencia contemporanea no
demuestra un plan econémico claro para alcanzar sus objetivos y en lugar de ello demuestra la
inconsistencia entre el plan y los presupuestos o planes simultaneos*®2. Aunque algunos trabajos
para la expansion de la Mina de Colquiri fueron llevados a cabo, tales como la rampa principal,
seria sumamente especulativo extrapolar o usar ese hecho como fundamento para aceptar todos
los objetivos o proyecciones mencionados en el Plan Trienal, especialmente porque no existe un

nexo causal claro entre los contenidos del Plan Trienal y los trabajos realizados*®.

Por ultimo, es importante sefialar que a pesar del hecho de que el Tribunal rechace el plan como
un fundamento general o punto de partida para la valuacion, es posible que algunas variables

incluidas en él tengan un fundamento probatorio suficiente a los fines de la valuacion.

ii.  Plan de Inversion de Marzo de 20124

En el mes de marzo de 2012 (8 meses después del Plan Trienal), Sinchi Wayra le presenté a
COMIBOL un nuevo plan (el “Plan de Inversion de Marzo de 2012”) que, en comparacion con
el Plan Trienal, era “menos ambicioso”*®®. En sus escritos posteriores a la audiencia, la
Demandante indicd que la valuacion deberia, “cuando menos”, basarse en este plan“®. En este
sentido, pareci6 distanciarse de su opinion anterior de que el Plan de Inversion de Marzo de 2012

no resultaria adecuado. Segun el perito de la Demandante, “incluso siendo mas préximo a la fecha

492
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495

496

esta del todo convencido de que una “aprobacidn parcial” seria suficiente para hacer que el Plan Trienal y
las proyecciones en las que se basa constituyan una base sélida para el calculo de dafios.

Véase Escrito Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum, 11 23-26, 35-38. En particular, las inconsistencias
entre el Plan Trienal y el Presupuesto 2012 de Sinchi Wayra. Para el procesamiento de mineral: Plan de
Tres Afios 2012-2014 para la Mina de Colquiri, julio de 2011, pag. 36, C-108 y Compafiia Minera Colquiri
S.A., Presupuesto Anual 2012, pestafia “Planta”, celda 024, 026, R-33; para las tasas de procesamiento
de mineral, gastos de capital, costo de unidad por tonelada: Plan de Tres Afios 2012-2014 para la Mina de
Colquiri, julio de 2011,, pag. 36, 109, 119, C-108 y Presupuesto de Sinchi Wayra SA 2012, GB014019,
pestafia “Colquiri”, celda 014, 0150 y filas 38 a 45, R-431; para expansion de capital: Colquiri CAPEX y
Declaracion de Proyectos, febrero de 2012, GB014123, pestafia “Colquiri”, fila 372, R-432, y Plan de Tres
Afios 2012-2014 para la Mina de Colquiri, julio de 2011, pag. 119, C-108.

Véase Escrito Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum, § 30; Plan de Inversion de marzo de 2012, 4 de
abril de 2012, pag. 16, EO-07.

Plan de Inversion de Marzo de 2012, 4 de abril de 2012, EO-07.
Escrito Post Audiencia de la Demandante,  12.

“En su defecto”. Escrito Post Audiencia de la Demandante, 1 30. “Bolivia no puede afirmar que Colquiri
no se estaba expandiendo en mayo de 2012 al menos conforme al Plan de Marzo de 2012. Los peritos
minero y valuatorio de Bolivia, el Dr. Rigby y el Dr. Flores, declararon que el Plan de Marzo de 2012 es
un ‘buen punto de partida’ para valorar Colquiri”. Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante,
15.
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de valuacion, el Plan [de Inversidn] de Marzo de 2012 no parece ser un plan que Colquiri o Sinchi
Wayra habrian implementado si hubieran operado bajo un modelo de empresa puramente
privada”*®’. Por otra parte, aunque el perito de la Demandada lo consideré un “buen punto inicial”,

dejo en claro que se justificaban ajustes adicionales*.

a. Andlisis del Tribunal

Como base para la valuacion, el Plan de Inversién de Marzo de 2012 también resulta problemético
a juicio del Tribunal. En primer lugar, casi no hay documentos de respaldo para el documento de
siete paginas*®. En segundo lugar, no existe evidencia de que el Plan Trienal se aprobara en algin
momento o se lo considerara seriamente como base para planes futuros de Glencore en la Mina
de Colquiri®®. Parece mas un documento de trabajo que fue actualizado regularmente, por
ejemplo, se produjo una version actualizada de este plan en el mes de abril. Por ultimo, el apoyo
de ultimo minuto de este plan por parte de la Demandante parece incoherente con la opinion de
su propio perito de que el plan no constituia una referencia valuatoria valida. En consecuencia, el
Tribunal concluye que el Plan de Inversion de Marzo de 2012 no puede servir como base adecuada

para la valuacion de Colquiri.
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Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, 22 de enero de 2019, 1 22. VVéase también “P: Sefior Clow,
¢por qué baso usted su opinién en el Plan Trienal en vez de basarse en el plan de inversién de marzo de
2012 0 en el presupuesto de Colquiri de 2012? SENOR CLOW (Interpretado del inglés): [...] Nos basamos
en el Plan Trienal porque tiene mas detalles en cuanto a las evaluaciones [...] en_los otros no habia
ninguna informacién que fuera de consecuencia” (Transcripcion, Audiencia sobre Cuantia, Dia 4, pag.
667, lineas 10-20 (Sr. Clow)). Escrito Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum, T 25 y Réplica Post
Audiencia de Bolivia sobre Quantum, { 40.

Respuesta del Dr. Flores al Arbitro Gotanda (Transcripcion, Audiencia sobre Cuantia, Dia 5, pag. 1078,
linea 4-pag. 1079, lineas 7-17) (Dr. Flores). Réplica Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum, { 44. Véanse
también, Segundo Informe Pericial de SRK, 8 de junio de 2020, { 48; Segundo Informe Pericial de Flores,
8 de junio de 2020, | 216.

Plan de Inversién de Marzo de 2012, 4 de abril de 2012, EO-07; Sinchi Wayra S.A., Inversiones, marzo de
2012, GB013973, R-454.

La Demandante indica que: “aunque los peritos de Bolivia prefieren el Plan de Marzo de 2012, Glencore
Bermuda no preparé ese plan hasta marzo de 2012 (como el nombre da a entender) y si bien Glencore
Bermuda habia presentado el plan a Bolivia en el marco de negociaciones, no existen pruebas de que el
Plan de Marzo de 2012 haya sido aprobado por Glencore Bermuda en reemplazo del Plan Trienal, el cual
la empresa ya estaba implementando a principios de 2012 para la misma época en que se concluyé el Plan
de [Inversién de] Marzo de 2012”. Escrito Post Audiencia de la Demandante, { 22. “Revisé ese documento
y puedo confirmar que es un plan de inversiones que confecciond Sinchi Wayra en marzo de 2012 a pedido
de Comibol en el marco de las renegociaciones obligatorias de los contratos mineros”. Tercera Declaracion
Testimonial de Eskdale, 1 49.
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iii.  Escenario de No Expansion

Después de la Audiencia sobre Cuantia, el Tribunal solicité a los peritos de las Partes que
acordaran, y alternativamente, que cada uno presentara un estimado del material explotable
(incluida la reposicion) con base en el rendimiento histérico y los gastos operativos (“OPEX”)
sin tener en cuenta el Plan Trienal. Asimismo, el Tribunal solicité un modelo valuatorio conjunto
que incluyera diversas variables, tales como recursos, reservas, produccion, leyes de cabeza,
recuperacion, grados de los concentrados, la Planta de Colas (produccion y CAPEX), OPEX,
Gastos Generales y Administrativos (“G&A”), la Veta Rosario, Capital de Trabajo, Distribucion
del Primer Afio y Vida Util de la Mina (“LOM?”). El modelo incluiria la proyeccion de cada una
de las Partes, los estimados de conformidad con determinadas variables del Plan de Inversion de
Marzo de 2012, asi como los estimados solicitados por el Tribunal, es decir, el escenario de no

expansion®o?,

Tras haber rechazado ambos planes, el Tribunal considera que este es el escenario mas probable
gue un comprador dispuesto consideraria, y por este motivo, servira como base fundamental para
la evaluacion de dafios del Tribunal. Sobre la base de este modelo conjunto, el Tribunal evaluara

cada una de las variables y areas de disenso entre los peritos.

a. Recursos y Reservas Minerales

Una reserva mineral es “la parte econémicamente explotable de un Recurso Mineral Medido y/o
Indicado®% [...]7%%., Asimismo, “[I]as reservas representan la cantidad de mineral que se puede
extraer econdmicamente a lo largo de la vida Gtil de la mina con un nivel razonable de certidumbre
basado en los parametros técnicos esperados y conocidos y el entorno econémico al momento de
la estimacion. Los recursos incluyen el mineral que compone la estimacidn de las reservas, pero
incluyen mineral adicional cuyo nivel de confianza para la extraccién econémica es menor que el

del mineral que compone la estimacion de reservas”>%. La “practica de uso y reposicion”, segun
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Carta a las Partes, 22 de septiembre de 2021, Anexo.

“Un Recurso Mineral es una concentracién o presencia de material solido de interés econdmico en o sobre
la corteza de la Tierra en tal forma, grado o calidad y cantidad de que existen perspectivas razonables para
la eventual extraccion econémica”. “Los Recursos Minerales se subdividen, en orden de confianza
geoldgica creciente, en las categorias de Inferidos, Indicados y Medidos. Un Recurso Mineral Inferido
tiene un nivel de confianza mas bajo que aquel aplicado a un Recurso Mineral Indicado. Un Recurso
Mineral Indicado presenta un nivel de confianza mas alto que un Recurso Mineral Inferido aunque tiene
un nivel de confianza més bajo que un Recurso Mineral Medido™ [Traduccion del Tribunal]. Estandares de
definicion CIM para Recursos Minerales y Reservas Minerales, 10 de mayo de 2014, pag. 3, R-263.

Estandares de definicion CIM para Recursos Minerales y Reservas Minerales, 10 de mayo de 2014, pag. 5,
R-263. Véase también, Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 744.

Primer Informe Pericial de Flores, { 26.

117



333.

334.

335.

Caso CPA No. 2016-39
Laudo
8 de septiembre de 2023

la Demandante, “es habitual en la industria minera, en el caso de minas con grandes yacimientos
mineros y un alto grado de éxito en el descubrimiento de nuevos Recursos Mineros y la
conversion de Recursos Mineros a Reservas Mineras, tener disponible solo una parte de la
mineralizacion como Reservas Mineras. Normalmente, esto se hace en casos donde se ha
demostrado que el depdsito es grande y que la tasa de conversion ha sido consistente a lo largo

del tiempo™°%,

Al 31 de diciembre de 2011, los recursos minerales totales de la Mina de Colquiri estimados por
Glencore eran 4,2 toneladas métricas (“TM”) compuestos por 1,82 % de estafio y 9,17 % de zinc,
incluidas reservas de mena de 1,6 TM compuestas por 1,40 % de estafio y 8,07 % de zinc®%. La
Demandante explica que su valuacion se basa en 9,78 millones de toneladas de mena que se
proyectaban extraer de la Mina de Colquiri entre el afio 2012 y el fin del Arrendamiento de la
Mina de Colquiri en el afio 2030. La Demandante afirma que los valores podrian lograrse sobre
la base del método de “uso y reposicion”®. Por otra parte, la Demandada sostiene que el material
explotable deberia ser 4,16 TM luego de aplicar los descuentos, restar las reservas agotadas
durante 2012 (que da como resultado 3,785 TM de material explotable) y agregar un 10 % por

“dilucion en ley cero”®%, Procederemos a analizar ambas proyecciones.

b. El Método de Uso y Reposicién

Segun la Demandante, el método de uso y reposicion “es habitual en la industria minera, en el
caso de minas con grandes yacimientos mineros y un alto grado de éxito en el descubrimiento de
nuevos Recursos Mineros y la conversion de Recursos Mineros a Reservas Mineras, tener
disponible solo una parte de la mineralizacion como Reservas Mineras. Normalmente, esto se
hace en casos donde se ha demostrado que el depdsito es grande y que la tasa de conversion ha
sido consistente a lo largo del tiempo™>®. La Demandante plantea que “[a] lo largo del periodo
de catorce afios comprendido entre 2005 y 2018, las [r]eservas de [m]ena se repusieron

anualmente y es razonable asumir que este sistema de ‘uso y reposicion’ continuaria™,

El testigo de Glencore Bermuda, el Sr. Lazcano, confirma que “las caracteristicas geoldgicas de

Colquiri (vetas minerales grandes y continuas) y su largo historial de identificacion de nueva
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Primer Informe Pericial de RPA, 1 90.

Segundo Informe Pericial de RPA, { 30.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 11 81, 85y 86.
Escrito Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum, {{ 34-43.
Primer Informe Pericial de RPA, 1 90.

Segundo Informe Pericial de RPA, { 34.
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mena por el método de “uso y reposicion” le dieron a Sinchi Wayra la seguridad de que la Mina
[de Colquiri] contenia cantidades de mena mas que suficientes para sostener los niveles de
produccion proyectados en el Plan Trienal hasta el vencimiento del Arrendamiento de [la Mina
de] Colquiri en 203075, El perito de la Demandante también afirma que “la préctica de los
compradores de pagar por minerales no delineados ‘representaba la practica anterior y la realidad

actual’ del sector minero”%%2.

La Demandante alega ademas que “[e]n 2014, COMIBOL publicé un documento segun el cual
las Reservas y Recursos totales en ese momento eran 5.141.000 toneladas, lo cual arrojaba una
vida atil potencial de la mina de aproximadamente 17 afios a la tasa de produccion de ese entonces,
que era 300.000 toneladas por afio. Esto representa un aumento de la estimacion de RRM a la
Fecha de Valuacion de la Mina de aproximadamente 960.000 toneladas, a pesar de la extraccion
realizada durante el periodo intermedio de alrededor de 900.000 toneladas de mineral. Por ende,
el reemplazo durante el periodo 2011-2014 fue de aproximadamente dos millones de
toneladas”*3. Asimismo, la Demandante sefiala una declaracion realizada con posterioridad a la
fecha de valuacion por el testigo de Bolivia, el entonces Gerente General de Empresa Minera
Colquiri, “confirm[ando] que la Mina [Colquiri] contaba con mena suficiente para operar durante
otros 15 afios (es decir, hasta 2030) y que [el entonces Gerente General] esperaba que el horizonte
temporal se ampliara a 40 afios sobre la base de los estudios de exploracion que se estaban

llevando adelante”54,

Bolivia asevera que en la valuacion de la Demandante “los recursos se delinean y las reservas se
reponen ‘magicamente’ sin necesidad de exploracion, y 100% de dichas reservas y los recursos
se extraen (incluidos los recursos inferidos, que las normas internacionales consideran
geoldgicamente inciertas)”®®. La Demandada también afirma que “[h]istéricamente, esto es
cierto, pero no puede garantizarse que esto continle durante los 20 afios posteriores al 2012”528,

La Demandada también alega que es contrario al sentido comin suponer que Colquiri
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Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 86.
Escrito Post Audiencia de la Demandante, { 28.
Primer Informe Pericial de RPA, { 93.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 88. VVéase también “Empresa Minera Colquiri proyecta 40 afios
de vida util”, Mineria Noticias, junio de 2006, pag. 2, C-312. El Ing. Moreira confirmd esta declaracion en
el afio 2017. Segundo Informe Pericial de RPA, { 40; Ministerio de Mineria y Metalurgia, “Colquiri
descubre tres nuevas vetas de minerales”, 14 de junio de 2017, pag. 2, RPA-42.

Escrito de Contestacion de Bolivia, | 747.
Primer Informe Pericial de SRK,  43.
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“mantendria los mismos niveles de reservas y recursos para siempre”®’ y se apoya en las Normas
y Directrices de 2003 para la Valoracion de Proyectos Minerales del Comité Especial de
Valoracién de Proyectos Minerales (CIMVAL), que establecen lo siguiente: “[n]o es aceptable
utilizar, en el Enfoque de Ingresos [es decir, un FCD], ‘recursos potenciales’, ‘recursos
hipotéticos’ y otras categorias similares que no se ajustan a las definiciones de Reservas
Minerales y Recursos Minerales”®!8, La Demandada sostiene que aquellos ejemplos en donde
“los compradores se apartaron de los estandares de la industria y pagaron por recursos no
descubiertos y no medidos” no son comparables con el arrendamiento de Colquiri®. Por Gltimo,
el perito de la Demandada, el Dr. Rigby de SRK, admite que hubo reposicién pero que se toma
en consideracion que “al convertir una proporcion de estos recursos disponibles como recursos
extraibles. De hecho, fui mas alla de mis limites e inclui reservas inferidas. Le di mucho crédito

a las exploraciones en curso y a la reposicion en curso”>%.

c. Andlisis del Tribunal

El Tribunal observa que histéricamente ha habido reposicidn del mineral explotable. EI Tribunal
entiende que, considerando el historial de reposicion de la mina, la cuestion que nos ocupa
consiste en determinar cuanto material explotable estaria probablemente disponible para la
extraccion a lo largo del tiempo. La Demandante afirma que Colquiri habria continuado con la
reposicion de reservas y recursos que habian sido identificados en la Mina de Colquiri después
de mayo de 201252t y, por ende, la reposicion habria permitido los planes de expansion previstos
por el Plan Trienal o el Plan de Inversidn de Marzo de 2012. Sin embargo, dada la falta de pruebas
de apoyo, resultaria sumamente especulativo anticipar que la reposicion seria de tal magnitud
como para alcanzar la cantidad de material explotable necesario para satisfacer los objetivos de

produccion de mena establecidos por el Plan Trienal.
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 169.

Normas y Directrices de 2003 para la Valoracion de Proyectos Minerales del CIMVAL, febrero de 2003,
pag. 25, G4.9 (énfasis agregado), RPA-73; El Cddigo CIMVAL para la Valoracion de las Propiedades
Minerales, 2019, R-435, establece de manera similar, en la Seccién 3.4.3, que “[e]n el Enfoque de Ingresos,
generalmente no es aceptable utilizar en una Valoracion ninguna categoria de mineralizacion (tales como
cantidad y grado potencial, recurso potencial, potencial de exploracion, objetivo de exploracion, depdsito
potencial u objetivo para exploracién adicional) que no se ajustan a las definiciones de Reservas Minerales
y Recursos Minerales™.).

Réplica Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum, 1 66.

Transcripcion, Audiencia sobre Cuantia, Dia 4, pag. 758, lineas 12-17 (Dr. Rigby). Véase también Réplica
Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum,  53.

Escrito Post Audiencia de la Demandante, 1 24; Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, 114y
20.
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Por otra parte, la Demandada alega que la reposicion ya se ha tenido en cuenta en su célculo.

Procederemos ahora a analizar esta cuestion.

Con base en el testimonio del Ing. Moreira, los peritos de la Demandada aplicaron un descuento
de 10 % a las reservas. Segun el Ing. Moreira, “‘no todo lo que se califica como reserva alcanza
la produccion’ (solo el 90 % llega a la produccion) porque el 10 % de las reservas se quedan
dentro de la mina como pilares por razones de estabilidad y seguridad”5?2. El Dr. Rigby explicd
en la Audiencia sobre Cuantia que esto es consistente con la practica de Colquiri de reportar
reservas sin aplicar un factor de recuperacion minera y solo aplicando dicho factor al planificar
la produccion, como sefial6 Glencore en su debida diligencia. Este declaré que “apli[cd] una
deduccion del 10 por ciento de los pilares que determinan la recoleccién y el cieno porque estos
pilares no estan reflejados, solamente estan reflejados en la planificacién minera”®%, El informe
de debida diligencia de la Demandante para la Mina de Colquiri establecia que “[I]a reserva no
ha tenido en cuenta la recuperacion minera; sin embargo, el departamento de planificacion
utiliza una recuperacion [minera] del 85 %”. Es decir, Glencore aplicé un descuento de
recuperacion minera del 15 % a las reservas de Colquiri cuando comprd el contrato de
Arrendamiento de la Mina de Colquiri, (superior al descuento del 10 % propuesto por el Dr.
Righy)%?*. La Demandante alega que bajo el Cédigo del Comité Conjunto de Reservas de Mena
de Australia [el Cédigo JORC], las reducciones que el perito de la Demandada propone para las
reservas de mena ya estan reflejadas en el célculo de las reservas de menay, por ello, cualquier
nueva reduccidon que se practicara daria como resultado la doble reduccion y resultaria

inapropiado de conformidad con dicho cddigo®?.

Con respecto a los recursos, el perito de la Demandada en su primer informe, con base en la
recomendacion del Ing. Moreira, indicd que los “[r]ecursos deben tenerse en cuenta en un 60%
segun lo experimentado por el historial operativo de Colquiri”®?. En su segundo informe, el perito
de la Demandada alegd que la base para este descuento de 40 % “es la experiencia operativa en
la [M]ina [de] Colquiri durante muchos afios. Segun las declaraciones de recursos y reservas de

Colquiri en 2012, aproximadamente el 70 % de los recursos minerales delineados se encuentran
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Primer Informe Pericial de SRK, § 52.

Escrito Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum, § 41 y Transcripcion, Audiencia sobre Cuantia, Dia 4,
pag. 696, lineas 2-6 (Dr. Righy). Véase también Debida Diligencia Actualizada de Colquiri, pag. 2, SRK-
42.

Escrito Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum, § 41.

Segundo Informe Pericial de RPA, 11 20 (b)(i) y 48. Véase también Réplica de la Demandante sobre Dafios,
1 83.

Primer Informe Pericial de SRK, § 53.
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en la categoria [i]nferida, lo que implica un bajo nivel de certeza geoldgica”®?". La Demandada
también alega que “[e]n todo caso, el anélisis de SRK [su perito] es conservador”s8 y que “ni la
Demandante ni sus expertos han refutado la explicacion técnica del Ing. Moreira en cuanto a que,
histéricamente, solo el 60 % de los recursos de Colquiri se convierten en reservas”®?. Durante la
Audiencia sobre Cuantia, el perito de la Demandada planted otra explicacion para el descuento
de 40 %. EI Dr. Rigby explicd que tuvo en cuenta “un descuento del 15 % que representa la
incertidumbre geoldgica de los recursos”®® y un “descuento de recuperacion minera del 25 % a
los recursos que resultan de (i) una reduccion del 15 % por “pilares de nervadura entre escalones
que se dejan en su lugar para asegurar la estabilidad del rebaje’ (es decir, pilares verticales), y
(ii) una reduccion del 10 % por “pilares del umbral y de la unidad de recoleccion que se dejan
ensu lugar’ (es decir, pilares horizontales)”%3 (énfasis agregado). Por el contrario, la Demandante
arguye que “si bien es posible que algunos recursos minerales no se conviertan en reservas de
mena, SRK [el perito de la Demandada] no ofrece ningun tipo de respaldo para la baja tasa de
conversion que resultaria al aplicar una reduccion del 40 % en los recursos minerales, y que [la]
elevada tasa de reduccion es contraria al prolongado historial de reposicion de RMRM de

Colquiri®%,

El Tribunal considera que los descuentos propuestos por la Demandada carecen de sustento.
Ambos descuentos se basaron en el testimonio del Ing. Moreira, quien no comparecié en la
Audiencia sobre Cuantia y, por consiguiente, no pudo ser contra-interrogado sobre esta cuestion.
Asimismo, en el caso de reservas y recursos, el perito de la Demandada no brinda un fundamento
solido para los descuentos de 10 % y 40 %53, Por ultimo, con respecto a los recursos, el nuevo

argumento que plantea el perito de la Demandada también carece de sustento probatorio®,

Por todos los motivos expuestos supra, el Tribunal determina que es razonable tomar las 1.555
toneladas de reservas y las 4.181 toneladas de recursos como punto de partida para la valuacion.

Ademas, dado el historial de reposicidn de la Mina de Colquiri, el Tribunal también concluye que
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Segundo Informe Pericial de SRK, { 33.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 395.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 391.
Escrito Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum, { 36.

Escrito Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum,  38. Transcripcidn, Audiencia sobre Cuantia, Dia 4,
pag. 695, linea 9-pag. 697, linea 12 (Dr. Rigby).

Réplica de la Demandante sobre Dafios, { 83.

Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, 11 21 y 22. Segundo Informe Pericial de SRK, {132 y
33.

Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 22.
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el material explotable es suficiente para mantener los niveles historicos de extraccion (es decir,

307.000 toneladas por afio).

C. Produccion

Para su modelo de Flujo de Fondos Descontados (“DCF”), el perito de la Demandante utiliz6
como base el ultimo Plan Trienal junto con otras aportaciones. Segun la Demandante, “[e]n el
Plan Trienal de Colquiri elaborado en julio de 2011, Colquiri previo un aumento de la produccion
de mineral a 550.579 toneladas anuales para 20147°%, El plan también preveia duplicar el
procesamiento de mena. “La capacidad existente de la Planta Concentradora de la Mina [de
Colquiri] a la Fecha de Valuacion de la Mina [29 de mayo de 2012] era 1.000 tpd de mena
procesada”. La Demandante afirma que “un objetivo clave del Plan Trienal era incrementar las
tasas de procesamiento de la Mina [de Colquiri] a aproximadamente 2.000 tpd (550 ktpa) de mena
extraida y 2.000 tpd de mena procesada para fines de 2014°%, Seglin la Demandante, “[l]a
expansion tenia por fin permitirle a Glencore Bermuda aprovechar los elevados precios de los
minerales que se registraban en esa época y comercializar la importante cantidad de minerales
presentes en la Mina [de Colquiri] y las colas antiguas. Los planes de expansién de Glencore

Bermuda suponian cuatro cuestiones®¥':
e Expandir la capacidad de Colquiri para extraer mena de la Mina de Colquiri.
e Expandir la capacidad de la Planta Concentradora existente para procesar la mena adicional.

e Construir una nueva planta concentradora para reprocesar los minerales retenidos en las

antiguas colas de la Mina de Colquiri; y
e Expandir sus diques de colas.

La Demandante también sefiala el hecho de que COMIBOL anunci6 recientemente “que tiene
planificado construir una nueva concentradora para procesar las colas antiguas, al igual que tenia
planificado hacerlo Glencore Bermuda, lo que confirma que, contrario a lo afirmado por SRK, la
propia Bolivia considera que tiene sentido reprocesar las antiguas colas de Colquiri desde la

perspectiva econdmica”®%®,
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Primer Informe Pericial de Compass Lexecon, 15 de agosto de 2017, 1 51.
Segundo Informe Pericial de RPA, { 52.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, | 38.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 89.
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Por el contrario, la Demandada cuestiona la expansién de la extraccion y del procesamiento de
mena. Bolivia afirma que “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 USD 2 millones aprox.), entre 2013 y 2019, la [p]lanta solo ha procesado un promedio anual
de 369.960 TM [...], es decir, un 30 % menos que el promedio anual de 527.686 TM asumido por

la Demandante durante este mismo periodo”>°.

i.  Expansion de la Capacidad de Extraccion: Rampa Principal

Segun la Demandante, para expandir la Mina de Colquiri, “Colquiri habia cavado a mayor
profundidad en el yacimiento Colquiri, con lo que cre¢ areas de trabajo a distintas profundidades,
y ampli6 el ancho de dichas areas de trabajo”. Para extraer 550.500 toneladas de mena por afio
segun lo pronosticado en el Plan Trienal, Colquiri tenia planificado construir “una nueva rampa
en la Mina [de Colquiri], mediante la cual se sacaria la mena de los niveles inferiores de la Mina
[de Colquiri] con volquetas”. Para mayo de 2012, Colquiri habia empezado a construir la nueva
rampa, segun lo confirmado por el propio testigo de Bolivia, el Ing. Moreira. El contrato para
construir la rampa disponia que estaria finalizada para julio de 2013 —es decir, cinco meses antes
de la fecha en que estaba proyectado que la Mina de Colquiri hubiera comenzado a extraer
550.500 toneladas de mena por afio®. Segun el testigo de la Demandante, el Sr. Lazcano, la
construccion de la nueva rampa tomaria unos 15 meses®*. Para la Demandada, esto es “poco
realista”®*2, Esta sostiene que los propios documentos contemporaneos de Glencore muestran
plazos mas extensos®?® y que la construccion de la rampa principal tomoé, en realidad, varios
afos®*. La rampa principal fue construida en el afio 2017 a un costo de USD 11,6 millones, a

diferencia de los USD 4,2 millones que se consideran en la valuacion de la Demandante®®,
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 444.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 75(b).

Tercera Declaracion Testimonial de Lazcano, nota al pie 56; Contrato de obra entre Colquiri y Arcal
Mineros, 14 de marzo de 2012, pag. 1, C-325.

Duplica de Bolivia sobre Quantum, § 437 y Escrito Post Audiencia de Bolivia sobre Quantum, § 60.

“El tiempo determinado por la [c]lompafiia es 20 meses”, Proyecto Expansion Mina Colquiri, pag. 7, C-
324,

“Tras la reversion, Arcal retomd los trabajos de la rampa, pero a finales de 2012 s6lo habia avanzado 300
metros dado que no tenian ni la capacidad ni la experiencia para llevar a cabo un proyecto como éste.
Finalizar esta rampa nos tomd 3 afios [...] y una inversién de 80.120.718,09 Bolivianos”. Primera
Declaracion Testimonial de Moreira, { 48.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 438.
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a. Capacidad

348. Segun sostiene la Demandante, hasta la finalizacion de la rampa en el afio 2014, “la infraestructura

existente de la Mina de Colquiri habria bastado para soportar los niveles de extraccion
proyectados en el Plan Trienal”%*. En opinién de la Demandada, “[s]i, como dice ahora el Sr.
Lazcano, no habia necesidad de que la Rampa Principal aumentara la produccion y los precios
del estafio alcanzaron un récord en 2011, ¢por qué Glencore nunca produjo més de 356,178 TM
antes de la reversion? Simplemente porque la [M]ina [de Colquiri] no podria producir méas. En el
periodo 2005-2011, los niveles de extraccion reales de Colquiri siempre estuvieron por debajo de
los pronosticos de la Demandante (y Glencore incluso pronostico una disminucion en los niveles

de extraccion desde 2009)”547.

b. Cuellos de Botella

Mina de Colquiri 2012

Planta Concentradora Cuadro Victoria

h = ﬁ’\\‘g Superficie (Nivel -160 o nivel San Juaranillo)

Rampa Sanjuanillo

Nivel -323
Cuadro San José

Nivel -405 m [

Infraestructura Existente Rampa Trackless
enial Plan Expansion el 10 !

Rampa Principal Nivel -365

Nivel -535

Nivel -600 Sala de Mantenimiento
Oficina de Supervisores

Cota -665 Otros

Réplica de la Demandante sobre Dafios, pag. 58; Segundo Informe Pericial de SRK, pag. 19.

349. La Demandada sostiene que la rampa principal no resolveria los problemas planteados por los

cuellos de botella de la Mina de Colquiri. Destaca que, “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 cuadro San José) permanecen”, lo cual, “a su
vez, limita la cantidad de mineral que llega a la Planta Concentradora, lo que afecta sus niveles

de procesamiento y hace que sea imposible alcanzar los prondsticos de produccion” de la
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Réplica de la Demandante sobre Dafios,  95.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 411.
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Demandante®*®. En este orden de ideas, Bolivia aduce que la Demandante ignora que los cuadros
San José y Victoria “son cuellos de botella que hacen imposible transportar las 550.579 TM de
material mineralizado por afio que supone su valoracion%* y “[c]ualquier aumento en los niveles
de extraccion estaba sujeto a la capacidad y las limitaciones de estos winches”, que son cuellos
de botella que hacen que sea fisicamente imposible alcanzar los niveles de extraccidn proyectados

por la Demandante y, por lo tanto, sus niveles de produccién proyectados®®,

c¢. Cuadro Victoria

El cuadro Victoria “es una instalacion principal para el izamiento de mineral asi como el ingreso
de personal y mantenimiento para los niveles inferiores de la mina”®!. Segun la Demandada,
Glencore argumenta que (i) el winche Victoria podria transportar més de 390.000 TM por afio,
por lo tanto, podria haber mantenido los niveles de extraccion asumidos por la valuacién de la
Demandante para 2012 (360.000 TM) y 2013 (390.000 TM), vy (iii) que, para 2014, se habria
construido el nivel de conexion de la rampa principal -405 a la superficie de la Mina de Colquiri,

lo que permite el aumento de la capacidad de transporte a 550.500 TM por afio®*2,

Segln la Demandada, la supuesta capacidad del winche Victoria no tiene respaldo®® por los
siguientes motivos: los documentos contemporaneos de Glencore confirman que, antes de la
reversion, el cuadro 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 TM (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: “[IJa mina se encuentra
preparada para poder incrementar su produccion, el problema principal por el cual no se puede
lograr estas metas es porque la infraestructura del cuadro Victoria no lo permite, actualmente el
cuadro se encuentra en su maxima capacidad [...]”%%4 En opinién de la Demandada, la
Demandante no puede afirmar seriamente que el cuadro Victoria podria sostenerse por si mismo
—es decir, sin la rampa principal— a una tasa de extraccion anual de 390.000 TM; “se necesitaria

un nuevo eje para aumentar los niveles de extraccion”. Esta aduce que “la valuacion de Compass
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 176.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 175.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 410.
Primer Informe Pericial de RPA, 1 101.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 427.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 428.

Informe de evaluacion y proyecciones de la Mina de Colquiri S.A., septiembre de 2009-enero de 2010,
GB006663, 8 de septiembre de 2009, pag. 7, R-436. Véase también Duplica de Bolivia sobre Dafios, §431.
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Lexecon ignora la necesidad de este nuevo eje; no considera el costo de construirlo ni el tiempo

que ello hubiera tomado™>%.

Por Gltimo, el anélisis del Sr. Lazcano supone que el cuadro Victoria funciona sin interrupciones
y a plena capacidad nominal durante “al menos 14 horas por dia”®®. Esto es falso.
Histéricamente, los rodamientos, faldones, etc. del winche Victoria han experimentado, y
continGian experimentando, fallas mecénicas y eléctricas recurrentes que limitan las horas de

trabajo del cuadro y la cantidad de material que puede transportar®®’.

d. Cuadro San José

Segun la Demandada, es indiscutible que, segun los planes de expansion de la Demandante, la
mayor parte del material mineralizado adicional provendria de niveles inferiores a -405. Cualquier
produccion de estos niveles tendria que ser transportada a la superficie primero a través del cuadro
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 a la superficie)®®®. La Demandada indica que “[l]a tasa de
extraccion de la [M]ina de [Colquiri] habria sido efectivamente limitada por la capacidad de
extraccion del Winche San José, como sucede en la realidad”>® y que el informe de debida
diligencia preparado por Glencore en 2004 describe al cuadro San José como un “posible cuello

de botella”%%°.

Segun la Demandante, el cuadro San José no habria sido un cuello de botella porque tenia la
capacidad de transportar, como minimo, 900 tpd®®L. A este respecto, Bolivia sostiene que el anexo
al que se hace referencia se limita a mostrar determinadas caracteristicas del cuadro. Como lo
explica el Ing. Moreira, la capacidad maxima del cuadro era de alrededor de 300 tpd>®?. La
Demandante alega también que la capacidad del cuadro San José podria ampliarse reemplazando
el winche existente por otro con més poder, y agregandole otro skip®%2. La Demandada sostiene

que, incluso si el testimonio fuera acertado, este no aborda ni explica como el winche San José
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 432.

Tercera Declaracion Testimonial de Lazcano, nota al pie 46.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 434.

Duplica de Bolivia sobre Dafios,  174.

Duplica de Bolivia sobre Dafios,  439. Véase también Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 413.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 414. Memo Interno de Glencore, 2004, pag. 6, R-302.

Tercera Declaracion Testimonial de Lazcano Ill, § 37; Caracteristicas técnicas de los winches de cuadro
San José y cuadro Victoria, 11 de diciembre de 2017, pags. 1-2, R-37.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 417.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 415.
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podria haber extraido los 2.000 tpd supuestos en la valuacién de la Demandante (es decir, mas del

doble de los 900 tpd calculados por el Sr. Lazcano)®4,

La Demandante aduce asimismo que “Colquiri habia aprobado una inversion de USD 1,2 millones
con el fin de ampliar su capacidad de extraccion durante el periodo de aumento de produccion™>e,
La Demandada contesta que se trataba de una mera “inversion de ‘permanencia en el negocio’ en
el winche de USD 1.2 M (en oposicion a ‘Inversion de expansién’)”. En su opinion, el anexo R-
34 confirma que “[s]i bien se preveia hacer una inversién en ese winche, era solamente para
sustituir el motor y mejorar su confiabilidad. No para aumentar la produccion”®, lo cual es
congruente con los informes contemporaneos de Colquiri que muestran que el motor del cuadro
era viejo y experimentaba problemas técnicos regularmente®®’. Por Gltimo, la Demandada alega
que, histéricamente, el winche San José ha experimentado, y continta experimentando, fallas
mecanicas Y eléctricas que limitan las horas de trabajo del cuadro y la cantidad de material que

puede transportar®e,

e. Planta Concentradora

“[E]l Plan Trienal contemplaba la expansion de la capacidad de procesamiento de la Planta
Concentradora de 1.000 a 2.000 toneladas de mena por dia para poder procesar las 550.500
toneladas de mena que se extraerian cada afio de la Mina [de Colquiri] a partir de 2014”. Un
informe de Colquiri del primer trimestre de 2012 sefialaba que estos planes de expansion de la
Planta estaban completados en un 20,7% en “promedio”. “En su informe de agosto de 2011,
Holland and Holland concluy6 que el plan de expansion era factible, sefiald6 que la Planta

Concentradora ya estaba siendo mejorada y ofrecié recomendaciones para la expansion”>®,

Segln la Demandada, “la suposicion de la Demandante de que, de no ser por la reversion, la
Planta ya habria procesado 2.000 tpd para 2014, esta refutada por otros documentos presentados
por esta Ultima en el presente 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 [...]"”. Por lo
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 416.

Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 29.
Primera Declaracion Testimonial de Moreira, { 47.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 418.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 421.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, { 75(c); Analisis primer trimestre de Colquiri, abril de 2012, pags.
28-33, C-326; Informe sobre la expansion de las operaciones de concentracién de Colquiri y Bolivar de
Sinchi Wayra S.A., Holland and Holland Consultants, agosto de 2011, pags. 12-15, C-323.
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tanto, segin la Demandada, “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)”s™. El informe establece

que “[I]a expansion de la [P]lanta de 1.000 tpd a 2.000 tpd se llevara a cabo durante un periodo
nominal de 3-4 afios y estara basado en un planteamiento por etapas de 1.200, 1.500 y, en Gltima
instancia, 2.000 tpd. [...] Se sabe que el equipo actual no tiene la capacidad para la planta final
de 2.000 tpd. Sin embargo, tan pronto como se alcance el limite del equipo actual, se revisara la
expansion a 2.000 tpd. Este cambio a 2.000 tpd exigira un cambio considerable en el equipo de
procesos y diagrama de flujos global, con los correspondientes gastos de capital. (Dependiendo

del programa de expansion de Bolivar)”®™.

Adicionalmente, la Demandada sostiene que el Plan de Inversion de Marzo de 2012 “mencionado
por el Sr. Lazcano indica solo que las celdas de flotacion habian sido presupuestadas (no que
Sinchi Wayra ya las hubiera obtenido)” y, agrupa estas y otras inversiones relacionadas como
parte del “[p]royecto que aumenta la capacidad de la Planta Concentradora de 1.000 toneladas
métricas secas (“TMS”) a 1.300 TMS”. 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 valoracién) o que tal aumento pudiera

lograrse en realidad®2.

Por ultimo, la Demandante alega que COMIBOL anunci6 recientemente que tiene planificado
construir una nueva concentradora para procesar las colas antiguas (al igual que Glencore
Bermuda tenia planeado hacerlo), “lo que confirma que, contrario a lo afirmado por SRK, la
propia Bolivia considera que tiene sentido reprocesar las antiguas colas de Colquiri desde la
perspectiva econdmica”®”. Por otra parte, la Demandada responde que, contrariamente a lo que
afirma Glencore, la nueva planta concentradora que Colquiri aprob6 recientemente para la
construccién no apoya el caso de la Demandante porque reemplazaré la planta existente para
procesar el mineral obtenido de la Mina de Colquiri, por tanto, “[n]o tiene la intencion, ni tendrd,
la capacidad de reprocesar colas antiguas”. ElI “Formulario de Nivel de Categorizacion

Ambiental” para la nueva planta concentradora muestra que la “planta [actual] paralizar[a] su
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 450.

Informe sobre la expansion de las operaciones de concentracion de Colquiri y Bolivar de Sinchi Wayra
S.A., Holland and Holland Consultants, pags. 12-13, C-323. [Traduccion del Tribunal].

Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 449.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 89.
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operacion una vez que la nueva entre en operacion”, lo que torna inexacto el argumento de la

Demandante®™.

f. Nueva Instalacién de Almacenamiento de Colas

Con el objeto de almacenar las colas que habrian producido la Planta de Colas y la Planta
Concentradora expandida, Colquiri habia preparado planes de ingenieria para expandir la
capacidad de almacenamiento de un dique de colas existente y adquirido una servidumbre sobre
los terrenos en que tenia planificado construir un nuevo dique de almacenamiento de colas (la
“TSF")%™,

La Demandada rebate la afirmacion de RPA de que se requeriria la creacion de capacidad de
almacenamiento hasta el afio 2024, cuando se extraiga el dique de colas antiguo y pueda llenarse
con nuevas colas®™. Segun el perito de la Demandada, “incluso si este proyecto se implementara
y se extrajeran las colas antiguas, esto solo proporcionaria un sitio posible para la disposicién de
nuevas colas”. El perito de la Demandada sefiala que el dique de colas antiguas tiene mas de 60
afios y se construy6 en un momento en que los criterios de disefio y los estdndares de ingenieria
eran muy diferentes de lo que son hoy, e indica que este sitio “todavia tendria que someterse a
una extensa preparacion y trabajos de ingenieria los cuales probablemente requeririan la
colocacidn de un revestimiento de geomembrana en vista del contenido de pirita y la naturaleza

sulfidica de las futuras nuevas colas”®"".

il. Otros Problemas

El perito de la Demandante sostiene que lo contemplado en el Plan Trienal sobre consumo de
electricidad (Seccion 5.5) y agua (Seccion 8.2) “era més que suficiente para suministrar tanto a la
Mina y a la [p]lanta [c]oncentradora de la [m]ina expandidas como al [p]royecto de [Planta] de
Colas” y que la seccidn sobre electricidad (Seccidn 5.5) “se refiere especificamente a la capacidad
para satisfacer las necesidades de capacidad de procesamiento de mena a futuro de hasta 5.300

tpd de mena procesada”®’,
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 535. Colquiri, Formulario de Nivel de Categorizacion Ambiental de la
Nueva Planta Concentradora, 12 de junio de 2018, pag. 3, R-501.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 175(d)
Segundo Informe Pericial de RPA, §172.
Segundo Informe Pericial de SRK, { 69.
Segundo Informe Pericial de RPA, { 170.
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a. Agua

La Demandante alega que efectivamente considero el agua y la electricidad necesarias para la
expansion. Esta explica que el Plan Trienal y el Estudio de Factibilidad de 2004 contemplaban el
agua que iban a consumir la Planta Concentradora ampliada y la Planta de Colas. En ese sentido,
“el agua iba a provenir de los diques de colas de Colquiri (como era la practica para mayo de
2012) y la instalacion de [...] tanques espesadores que habrian reciclado el agua utilizada en el

proceso de concentracion™>"”.

Segln la Demandada, la Demandante y sus peritos no consideran las enormes cantidades de
energia y suministro de agua que serian necesarias para mantener los niveles de produccion casi
al doble de los de 2011. La Demandada sefiala que esto es alin mas grave bajo la suposicion de la
Demandante de que la Planta de Colas se habria desarrollado, ya que los niveles de procesamiento
aumentarian a la asombrosa cifra de 5.000 tpd®. Por Gltimo, en opinion de la Demandada, la
Demandante ignora los problemas de escasez de agua que también afectan las operaciones de

Colquiri de manera regular y que se describen en diversos informes de Colquiri®®:

o “[l]a calidad del concentrado de estafio y zinc [se encontraban] por debajo del presupuesto

debido a la falta de agua para el proceso [...]”
e “[...] Lafalta de agua para el proceso esta afectando el rendimiento metaldrgico”;

e “Las actividades de produccién mina no fueron normales, por [...] falta de agua y aire

durante el mes”52,

b. Electricidad

Segun la Demandante, el Plan Trienal contemplaba la instalacion de 2,3 megavatios adicionales
de capacidad de generacién eléctrica, lo cual habria incrementado el total de energia de Colquiri
a un nivel suficiente para procesar mas de 5.300 toneladas de mena y colas por dia (es decir, por
lo menos 300 toneladas mas de material de lo que habrian procesado la Planta Concentradora

ampliada y la Planta de Colas en conjunto). La Demandante también sostiene que su perito revisd
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Réplica de la Demandante sobre Dafios,  99.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 177.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 462.

Informe Mensual de Sinchi Wayra S.A., octubre de 2007, GB010482, pag. 2, R-493; Informe Mensual de
Sinchi Wayra S.A., octubre de 2011, GB012867, pag. 2, R-464; Informe Ejecutivo de Operacion de
Colquiri, mayo de 2017, pag. 2, R-494.
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estos planes y concord6 en que habria habido agua y electricidad suficientes y que, por lo demas,
habria sido técnicamente factible operar la Mina y la Planta Concentradora expandidas y la Planta

de Colas®8.

Por su parte, la Demandada aduce que “la Demandante ignora la escasez eléctrica y los cortes de
energia que afectan las operaciones de la Mina y la Planta de Colquiri de manera regular, como
se informd en varios informes de Colquiri preparados tanto antes como después de la

reversion”84:

o “[tJratamiento de la planta por debajo del presupuesto debido a la escasez eléctrica [...]”;

e “Durante el mes de mayo, la planta traté 19.870 toneladas de mineral, 24% por debajo del
presupuesto debido a las horas perdidas por escasez de electricidad [...], lo que cred casi una

semana de pérdida de operaciones”;

e “La produccion minera estuvo por debajo del presupuesto debido a [...] cortes de energia

externos debido al mal tiempo (vientos y nevadas)”;

o “[...] debido a los constantes cortes intempestivos de energia del Sistema Integrado
Nacional (SIN) afectando el proceso metalurgico y el sistema de extraccién tanto horizontal

como vertical”5.

iii. Analisis del Tribunal

La Demandante asevera que, de conformidad con el Plan Trienal, la extraccion y el procesamiento
de mena necesitaria duplicarse en tres afios. El Tribunal ya resolvié que el Plan Trienal no
representa una base realista para la valuacion de la mina y que seria especulativo suponer que la
reposicion bastaria para alcanzar el objetivo de extraccion del Plan Trienal. Sin embargo, el
Tribunal revisard los planes de expansion para determinar si un comprador dispuesto habria
valuado la Mina de Colquiri con base en las proyecciones de extraccion y procesamiento de mena

contenidas en el Plan Trienal.
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Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1100; Segundo Informe Pericial de RPA, 1 171.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 461.

Informe Mensual de Sinchi Wayra S.A., abril de 2006, GB007498, pag. 66, R-490; Informe Mensual de
Sinchi Wayra S.A., mayo de 2006, GB007754, pag. 69, R-491; Informe Mensual de Sinchi Wayra S.A.,
julio de 2009, GB011360, pag. 2, R-488; Informe Ejecutivo de Operacion de Colquiri, enero de 2013, pag.
1, R-492.
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Con respecto a la rampa principal, ambas Partes estan de acuerdo en que este es un proyecto que
incrementar la capacidad de extraccion. Sin embargo, se desconocen la velocidad y escala a las
que dicho incremento habria ocurrido. El costo y la duracion estimados para la construccion de
este proyecto en el Plan Trienal eran poco realistas. En cuanto a la afirmacion de la Demandante
de que la infraestructura existente de la Mina de Colquiri bastaria para alcanzar los niveles del
Plan Trienal hasta finalizarse la construccion de la rampa, creemos que no hay evidencia
suficiente que respalde dicho incremento sustancial en comparacién con los niveles de extraccion
historicos. Ademas, no hay evidencia sobre cémo los “cuellos de botella” (cuadros Victoria'y San
José) permitirian el incremento sustancial de la capacidad respecto de los niveles historicos y, en

particular, cdmo se resolverian los problemas de funcionamiento que identificé la Demandada.

En el caso de la Planta Concentradora, los documentos contemporaneos que indican que requeriria
un cambio importante de equipamiento®® y que el incremento de capacidad deseado es mas leve
siembran dudas sobre la capacidad de la planta y el incremento de capacidad (1.300 TMS contra
2.000 TMS). Con respecto a la TSF, el Tribunal no estd convencido de que la Demandante haya
abordado la viabilidad de este proyecto al utilizar el mismo sitio y de qué manera este proyecto
se alinea con las proyecciones del Plan Trienal. Segln el Sr. Lazcano, “[a]lmbos proyectos eran
trabajos relativamente sencillos que se hacen regularmente en el curso ordinario de toda operacion

minera [ampliacion del dique de colas existente y construccion del nuevo dique de colas]”%".

El perito de la Demandante indicé que “[aJumentar la capacidad de almacenamiento de colas es
una practica continua en las operaciones mineras y las empresas mineras lo suelen hacer durante
el curso ordinario de sus actividades. Unicamente depende de la disponibilidad de espacio y
fondos, requisitos que estaban satisfechos en el caso de Colquiri”, y que “se contemplaba un
nuevo TSF (el TSF #4) para recibir colas de la Planta Concentradora expandida de la [m]inay la
Planta [c]oncentradora del Proyecto de Colas. [...] En lo relativo a la construccion del TSF #4,
hemos asumido que los 2 millones de toneladas adicionales de capacidad de almacenamiento

costarian aproximadamente USD 2 millones, al prorratear los costos de construccién utilizados

586

587

Tercera Declaracion Testimonial de Lazcano, 1 18; Plan de Tres Afios 2012-2014 para la Mina de Colquiri,
julio de 2011, C-108; Proyecto Colas Colquiri, 2008, C-91.

Tercera Declaracion Testimonial de Lazcano, § 55. “[A]l momento de la nacionalizacién ya habiamos
identificado los terrenos donde se construiria el Nuevo Dique de Colas y habiamos convenido con su duefio
los términos bajo los cuales obtendriamos una servidumbre minera sobre los mismos” [...] “Tras haber
asegurado el acceso a los terrenos necesarios, el Plan Trienal preveia que el disefio del Nuevo Dique de
Colas seria realizado en 2012, motivo por el cual ain no lo habiamos preparado al momento de la
nacionalizacion”. Tercera Declaracidn Testimonial de Lazcano, 11 57 y 58.
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en el Plan Trienal”®®%, Sin embargo, para el Tribunal, las inquietudes planteadas por el perito de
la Demandada de que “los costos de construccion del Plan Trienal se relacionan con la expansion
de un dique de colas existente simplemente extendiendo la altura del muro [...] [y] [e]levar la
altura del terraplén de un dique existente es muy diferente a construir el terraplén inicial para un
nuevo dique, [al ser la] construccion [de este Gltimo] mucho mas costosa ya que involucra mucha
mas ingenieria y colocacion de cimientos y preparacion del sitio”>® aln no tienen respuesta. La

viabilidad y simpleza del Plan Trienal siguen siendo inciertas para el Tribunal.

Por ultimo, la Demandada ha identificado problemas actuales y futuros con el agua y la
electricidad como consecuencia de la expansién. EI Plan Trienal, de hecho, aborda ambos
problemas. Sin embargo, no queda claro de qué manera se solucionarian estos problemas teniendo
en cuenta no solo el incremento sustancial de la extraccion y produccion, sino también los

problemas actuales de agua y electricidad identificados por la Demandada.

Con base en lo anterior, el Tribunal no puede proceder sobre la base de que la extraccion y el
procesamiento de minerales en la Mina de Colquiri se llevarian a cabo al ritmo y escala

contemplados en el Plan Trienal.

D. Grado o Concentracion Mineral

“El grado de ley es la concentracion de metal en una tonelada de material mineralizado” y, por lo
tanto, es fundamental para determinar los ingresos provenientes del material mineralizado®%.
Aunque haya metal presente en el mineral, “[h]ay un cierto grado por debajo del cual no es
econdmicamente viable extraer y procesar”*®!, La ley de cabeza es “la cantidad de un metal dado,

en este caso expresada como porcentaje, en una cantidad de material dada™>%.

La Demandante alega que “RPA reviso las leyes de cabeza para la Mina de Colquiri proyectadas
en el Plan Trienal (1,29 % de estafio y 7,52 % de zinc) y confirmd que son razonables dado que,
entre otros motivos, se condicen con las leyes de cabeza efectivas de la mena procesada en la
Planta Concentradora desde 2006 hasta 2012”. En su opinion, la afirmacién del perito de la

Demandada de que “las leyes de cabeza proyectadas deben reducirse a efectos de ajustarlas a la
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Segundo Informe Pericial de RPA, {1 177, 178 y 179. “RPA ha afiadido este desembolso de capital de
USD 5,9 millones (USD 3,9 millones para elevar a 4.000 msnm y USD 2 millones para el TSF #4) a su
modelo de flujos de caja ajustado”. { 180.

Segundo Informe Pericial de SRK, { 85.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 748.
Primer Informe Pericial de SRK, 1 45.
Segundo Informe Pericial de RPA, { 66.
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diferencia histdrica entre las leyes de las reservas de la Mina [de Colquiri] y las leyes de cabeza
efectivas del material extraido” es incorrecta. Si bien la Demandante esta de acuerdo con que “las
leyes de cabeza efectivas del material extraido de Colquiri eran aproximadamente 7 % inferiores
a las leyes de las reservas”, indica que “las leyes de cabeza estimadas en el Plan Trienal ya

incluyen este descuento de 7 %, por lo cual no procede aplicar un descuento adicional>%,

La Demandada cuestiona la valuacion de la Demandante sobre la base de que asume “altos head
grades irracionales y constantes”. En particular, indica que “los head grades tanto para estafio
(1,29 %) como para el zinc (7,52 %) proyectados por RPA (que supuestamente se mantendrian
constantes desde 2014 hasta 2030) no explican la dilucion y, por lo tanto, son demasiado
elevados”®®. Segln la Demandada, las leyes de cabeza calculadas por el perito de la Demandante,
RPA, no toman en cuenta la importante dilucién de desechos en que se incurre durante el proceso
de extraccion®®, Ademas, “los expertos de la Demandante no han realizado ninguna exploracion
profunda que les permita predecir la continuidad del grado de ley a través del deposito mineral.
Ademas, esta suposicion es inconsistente con la realidad de Colquiri”. Tal como lo explicé el
perito de la Demandada, “la futura explotacion [...] tendra un impacto negativo en los grados de

ley”s.

En cambio, la Demandante aduce que “SRK tergiversa los hechos al afirmar que corresponde
reducir las proyecciones de RPA a raiz de la supuesta tendencia a la baja de las leyes de cabeza
de Colquiri a lo largo del tiempo, apoyado Unicamente en ‘una conversacion personal’ con el
testigo de Bolivia el Ingeniero Moreira. [L]as leyes de cabeza de la Mina de Colquiri han
registrado variaciones a lo largo del tiempo, pero no muestran una tendencia bajista. Desde 2005
hasta mayo de 2012, la ley promedio del estafio de la Mina de Colquiri se ha mantenido constante,
y la ley promedio del zinc se ha incrementado levemente. Por otra parte, ha quedado demostrado
que en Colquiri la ley de la mena aumenta con la profundidad y, en consecuencia, es
razonablemente probable que las leyes de cabeza promedio se hubieran incrementado a lo largo
del plazo del Arrendamiento de Colquiri a medida que se expandia la Mina hasta nuevas

profundidades”>®’.
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Réplica de la Demandante sobre Dafios,  90.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 751.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 803.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 804.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, { 91.
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1. Andlisis del Tribunal

A pesar de que se extrajeron del Plan Trienal, las leyes de cabeza que propone la Demandante se
basan en una metodologia que se basa en la diferencia entre las leyes histéricas de del material
extraido y las leyes de reserva. La Demandada asevera que estas leyes no contemplan la dilucion
ni se basan en una exploracion profunda. Sin embargo, la Demandada no explica el fundamento
de estas cifras cuando la tendencia histérica no ha demostrado: (i) una reduccién sustancial de las
leyes de cabeza®%®; y (ii) que hay una correlacion entre profundidad y disminucion de la ley>®.
Ademas, al parecer, algunas de las cifras parecen basarse en el testimonio del Ing. Moreira, que
no pudo someterse a contrainterrogatorio®®. Por estos motivos, el Tribunal resuelve que las leyes

que propone la Demandante resultan mas apropiadas a los efectos de valuacion®®:.

E. Tasas de Recuperacion Metalurgica

La tasa de recuperacion metallrgica se refiere al “metal valioso recuperado de una tonelada de
mineral a través del tratamiento metal(irgico”®%. La recuperacién metallrgica “es el porcentaje
de metal contenido en el producto comerciable final (el concentrado de mineral) luego de que se
haya tratado el material extraido en la planta concentradora y antes de la fundicién. Por ejemplo,
una ley de cabeza del 1,29 % de estafio en una tonelada de mena seria equivalente a 12,9 kg de
estafio. Si la recuperacion metallrgica es del 72 %, la recuperacion de metal total serd 9,3 kg de

estario”®%.

Con base en las proyecciones incluidas en el Plan Trienal, el perito de la Demandante “ha
proyectado recuperaciones metallrgicas promedio de un 72 % para estafio y 76 % para zinc
durante la Vida [Util] de la Mina (es decir, hasta 2031), lo cual conllevaria una produccion de
24.224 toneladas de concentrado de estafio y 252.735 toneladas de concentrado de zinc con leyes
del 50 % para estafio y 47 % para zinc”®%, Seglin la Demandada, las recuperaciones metallrgicas
promedio entre 2007 y 2012 fueron del 68,21 % para el zinc y 63,62 % para el estafio, lo que
confirma que las recuperaciones metaldrgicas en el informe pericial de la Demandante son

extremadamente exageradas®®. Bolivia también indica que “[]as tasas de recuperacion histéricas
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Segundo Informe Pericial de RPA, 1 76; Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, 1 31.
Segundo Informe Pericial de RPA, | 77; Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 32.
Primer Informe Pericial de SRK, { 62.

Carta de los Peritos al Tribunal, 18 de noviembre de 2021, pag. 5.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 752.

Segundo Informe Pericial de RPA, { 79.

Segundo Informe Pericial de RPA, { 80.

Primer Informe Pericial de SRK, 1 66.
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para el estafio y el zinc promediaron 64,07 % y 69,24 %, respectivamente, entre 2007 y 2011,
pero la Demandante asume, basandose Unicamente en el Plan Trienal, que habrian alcanzado
méaximos histéricos ‘de 72 % para estafio y 76 % para zinc’ en 2012, y habrian permanecido

constantes para siempre”. Segln Bolivia, esto contraria el sentido comin®,

i.  Andlisis del Tribunal

Sobre la base de este escenario de no expansion, los peritos de las Partes acordaron que la tasa de
recuperacion seria de 69 % para el zinc y 65,8 % para el estafio®’. Las cifras se basan en el
promedio real para el periodo 2005-2012. Por lo tanto, el Tribunal considera esta tasa apropiada

para la valuacion.

F. Gastos Operativos (OPEX)

Segun la Demandante, “[los costos operativos de Colquiri estan determinados por los costos en
efectivo incurridos en el yacimiento minero, que incluyen los gastos de la mina, los gastos de la
planta concentradora, los gastos de mantenimiento y los gastos indirectos. Los costos operativos
por tonelada de mineral extraido y procesado promediaron USD 48,5 por tonelada entre 2006 y
2011 y se ubicaron en USD 61,5 por tonelada en los primeros meses de 2012”. En cuanto al Plan
Trienal, se estima que los costos operativos por unidad de mineral procesado se estabilizan en
USD 47,7 por tonelada en el afio 2014. La Demandante indica que “el aumento de la produccién

genera la reduccion de los costos unitarios debido a las economias de escala”®%,

Por otro lado, la Demandada propone costos operativos que ascienden a USD 71,09 por TM. Para
eso, su informe pericial se “basa[] en la proyeccion de costos de operacion del 2011 incluidos en
el Plan Trienal, de USD 57,63 por TM, sujeto a un recargo del 23 % que es la diferencia promedio
entre los costos de operacion presupuestados y los costos operativos reales durante el periodo de
2005 a 2010. Esto resulta en costos de operacion de USD 71,09 por TM”. El informe indica que,
al reemplazar los costos operativos del Plan Trienal por USD 71,09 por TM, se reduce la

valuacion de la Demandante por USD 51,8 millones, 0 13,4 %°%,

Segun el perito de la Demandada, los datos de 2012 solo cubren hasta mayo (cinco meses) y

podrian tener que incluir costos de recuperacion para todo el afio. Los costos operativos de 2011
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1477 y 476.

Carta de los Peritos al Tribunal, 18 de noviembre de 2021, pag. 3; Escrito Post Audiencia de Bolivia sobre
Quantum,  77.

Primer Informe Pericial de Compass Lexecon, | 54.
Primer Informe Pericial de Flores, { 75.
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de USD 70 son aplicados de manera estable, lo cual resulta apropiado ya que el modelo de DCF
es un modelo de términos reales sin una escalada futura. El perito de la Demandante también
redujo sus proyecciones de costos operativos pero a un nivel mucho més bajo de USD 47,67/,
que el perito de la Demandada considera “demasiado optimista y [...] poco realista”®. La
Demandada también menciona un informe de debida diligencia preparado por Glencore en el afio

2004 (antes de adquirir los Activos), que “reconoce que ‘a medida que la mina se profundice sera

dificil mantener los mismos costos durante los proximos 5 afios, estimamos un valor de aumento

cada 2 afios de 5 % en costo de mina y 2 % en mantenimiento por exploracion mas profunda’”,

es decir, una expectativa de aumento del OPEX a medida que se profundizara la mina. En vista
de ello, Bolivia alega que “[n]o hay explicacion de por qué esta tendencia no habria continuado

después de la reversion del Arrendamiento de la Mina [de Colquiri]”¢L.

i.  Andlisis del Tribunal

El perito de la Demandante propone una cifra de USD 61,5 por tonelada en el mismo escenario
de no expansién, sobre la base de costos reales desde enero hasta mayo de 2012, ajustada
anualmente por inflacion. Por otra parte, el perito de la Demandada propone USD 69,9 por
tonelada, sobre la base de los costos reales desde enero hasta diciembre de 2011, también con
ajustes anuales por inflacion. El Tribunal considera mas apropiado utilizar la cifra mas reciente,
ya que seria la mas pertinente para un comprador dispuesto. Por ende, considera mas apropiado

utilizar la cifra de USD 61,5 por tonelada que propone el perito de la Demandante®'2,

G. Gastos de Capital (CAPEX)

La Demandante prevé que Colquiri habria tenido un CAPEX de USD 181,7 millones entre el afio
2012 vy la finalizacién del Arrendamiento de la Mina de Colquiri en el afio 2030 (USD 43,8
millones en capital de expansion y USD 137,9 millones en capital de mantenimiento hasta el mes
de mayo de 2030)53. En lugar de basarse en el Plan Trienal, el perito de la Demandada realizd
sus propios célculos para el CAPEX requerido para operar la Mina de Colquiri. Este incluye
USD 5 millones como CAPEX de mantenimiento anual, mas USD 25 millones adicionales de

CAPEX necesarios para compensar la falta de inversién, distribuida en cinco afios. La Demandada
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Segundo Informe Pericial de SRK, 1 63.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 501.

Carta de los Peritos al Tribunal, 18 de noviembre de 2021, pag. 5; Réplica Posterior a la Audiencia de la
Demandante, 135y 36.

Réplica de la Demandante sobre Dafios,  104.
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advierte que la implementacion tanto del Plan Trienal como de la Planta de Colas habrian

requerido un nuevo dique de colas, que los peritos de la Demandante no toman en cuenta®,

Segln el perito de la Demandante, no queda claro a qué se refiere Bolivia con capital “de
recuperacion”. Considera que, “en 2012, la planta concentradora de la mina operaba a la
capacidad de disefio de 1000 tpd de mena procesada; a raiz de esto, no existia ningn motivo para
desembolsar gastos de capital adicionales, excepto por aquellos realizados para expandir la
capacidad”. El perito de la Demandante alega, asimismo, que el objetivo de este capital no esta
identificado y que la Demandada simplemente elige un nimero arbitrario sin brindar ningun tipo
de informacion de soporte. La Demandante aduce que su perito ha revisado las asignaciones de
costos de capital detalladas del Plan Trienal y ha proyectado gastos de capital sobre la base de
tales estimaciones. Dado que la Demandada ignora los planes de expansion, no asigna ningln
capital de expansion. Sin embargo, no cuestiona las proyecciones de gastos de capital de la
Demandante para la expansion de la Mina de Colquiri. La estimacion total de capital de la

Demandada a lo largo del periodo de vida (til de la mina de 20 afios es de USD 133,0 millones®®.

1. Andlisis del Tribunal

En el escenario de no expansidn, los peritos de las Partes acordaron un CAPEX de mantenimiento
de USD 4,84 millones por afio®®. Sin embargo, discrepan en cuanto a qué considera la

Demandada como capital®’ “de recuperacion”®®. En este sentido, el Tribunal resuelve que no
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Primer Informe Pericial de Flores, | 44.
Segundo Informe Pericial de RPA, { 103.
Escrito Post Audiencia de Bolivia, T 88.

“[UIn aumento en la tasa de produccién del promedio de 5 afios de 277,309 tpa a 307,000 tpa requeriria
cierta inversion de recuperacion, al menos de USD 25 millones durante 2012-2017”. Escrito Post Audiencia
de Bolivia, 1 86. Véase también Escrito Post Audiencia de Bolivia, 1 87.

En la Audiencia sobre Cuantia, el perito de la Demandada no explico de qué manera se calcul6 la cifra de
25 millones, por qué habria sido necesaria para la operacion de Colquiri o de qué forma se habria gastado:
“P: Sefior Flores, lo que los abogados y nosotros queremos que nos aclare es justamente de dénde vienen
los 25 millones, y preguntamos si usted ha verificado de dénde provienen estos 25 millones. Eso es
basicamente lo que se le pregunta. SENOR FLORES: No, yo no verifiqué esa suma porque yo simplemente
la tomé como un elemento de insumo proveniente del doctor Rigby. [...] R: Reitero, no puedo responderle
porque no sé de qué surgen estos 25 millones. El doctor Rigby es el que tiene que responder esa pregunta”.
Transcripcién, Audiencia sobre Cuantia, Dia 5, pag. 1026, lineas 10-19, pag. 1027, lineas 3-5 (Dr. Flores).
En su presentacion directa, el Dr. Righy abord6 los costos de la siguiente manera: “Lo que si inclui en mi
plan fue 5 afios de capital de recuperacion, y también 5 afios de capital de mantenimiento por afio [...] Y,
entonces, pensamos aparte de los 70, yo lo que haré es aplicar 20 ddlares por tonelada para los costos de
sostenimiento y llegamos, entonces, a una tasa de produccion de mas o menos 4 millones, y por eso yo
estoy hablando aqui de unos 5 millones para redondear y otros 5 millones para el capital de recuperacion.
[...] Yo lei los informes de Sinchi Wayra, los informes anuales y también lo que yo vi que sistematica el
capital se encontraba mas abajo del presupuesto. Asi que lo que decimos que este activo no tenia el
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existen pruebas suficientes para tomar en cuenta dicho capital y seria especulativo incluirlo a

efectos de valuacidn.

H. Gastos Generales y Administrativos

En su valuacién, la Demandante también incluye USD 2 millones de costos G&A por afio, sobre
la base de los costos historicos de Colquiri ajustados por inflacion anual. El perito de la
Demandante calcula estos costos en funcién de los estados financieros de Colquiri y los informes
mensuales de Sinchi Wayra®'®. En cambio, la Demandada calcula los costos G&A en mas de
USD 19 millones por afio®?. La Demandante sefiala que el supuesto de 11,2 % que utiliza el perito
de la Demandada “se desvia considerablemente de los costos G&A histdricos, implica el doble
computo de las regalias, que se contabilizan en una partida distinta de costos, e infla
artificialmente los costos G&A al vincularlos con los ingresos (es decir, los costos variables),
cuando los gastos G&A comprenden, principalmente, costos fijos”. El perito de la Demandante
sostiene que la cifra de USD 2 millones por afio para gastos G&A esta en consonancia tanto con
los gastos G&A consignados en los estados financieros de Colquiri (que promedian USD 1,4
millones entre los afios 2007 y 2011) como con los Informes Mensuales de Sinchi Wayra (que

promedian USD 1,7 millones entre los afios 2007 y 2011)%%,

Por otro lado, el perito de la Demandada sostiene que la Demandante no explicé como alcanzé a
la cifra de USD 2 millones. Con base en la linea de items equivalente de los informes de gestidn
gue Compass Lexecon utilizé para Vinto para estimar los gastos generales y administrativos de
Colquiri, “lleg[d] a la conclusion de que los gastos futuros de gastos generales y administrativos
para Colquiri deberian estimarse en el 11,2 % de los ingresos anuales previstos”, que “[p]ara que
la relacion de gastos G&A e ingresos netos observados en los [informes de gestion sea
comparable con la relacion aplicada en el modelo de Compass Lexecon, la relacion histérica
también debe incluir los costos de venta en el calculo de los ingresos netos”, y que la Demandante
“no tiene en cuenta las implicaciones de su propio modelo, que espera implementar dos proyectos

de expansion diferentes, aumentando la cantidad de mineral extraido en un 99 % y aumentando
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suficiente capital, y habia cinco afios de capital de recuperacion que tenia que presentarse para abordar la
subcapitalizacién que habia sufrido este activo durante el periodo en donde Glencore fue el propietario”.
Transcripcién, Audiencia sobre Cuantia, Dia 4, pag. 705, lineas 15-17, pag. 705, linea 22-pag. 706, linea 7,
pag. 706, lineas 10-18 (Dr. Righy).

Primer Informe Pericial de Compass Lexecon, 1 55; Réplica de la Demandante sobre Dafios, {119;
Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, 1 45.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, { 119; Primer Informe Pericial de Flores, { 77, nota al pie 131;
Segundo Informe Pericial de Flores, 11 61-65.

Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, 1 47.
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el procesamiento del mineral de las colas de cero a 1,000,000 TM”. La Demandada indica,
asimismo, que “[n]o es razonable suponer que los gastos de G&A permanecerian constantes en

los niveles histéricos en este escenario, como lo hace [el perito de la Demandante]”%22.

1. Andlisis del Tribunal

Sobre la base del escenario de no expansion, los peritos de las Partes acordaron un presupuesto
anual de gastos G&A de USD 2.310.000 (ajustado por inflacién)®23. Por lo tanto, el Tribunal

aplicara este monto a la valuacion.

I. Distribucién del Primer Afio de Flujos de Caja

La segunda valuacion del perito de la Demandante ajusta los flujos de caja del afio 2012 y excluye
los flujos de caja generados entre los meses de enero y mayo de 2012. Segln la Demandante:
“[e]n nuestro [p]rimer [i]nforme, para simplificar, incluimos los flujos de caja de todo el afio 2012
en nuestra valuacion debido a que no hubo retiros de efectivo de Colquiri en 2012 y contdbamos
con informacion limitada sobre el capital de trabajo a la fecha de valuacién”®®. El segundo
informe pericial de la Demandada cuestiona esto, puesto que, si bien sugeria excluir los flujos de
caja previos a la fecha de valuacion, la Demandante actualizé su modelo “eliminando los datos

reales de enero a junio de 2012 de las estimaciones anuales proyectadas”®.

Segun el perito de la Demandada, “[e]sta es una forma incorrecta de distribuir los flujos de
efectivo de 2012, porgue los flujos de efectivo en el modelo son una proyeccion para todo el afio,
de enero a diciembre. El desempefio de la Demandante durante los primeros cinco a seis meses
de 2012 no se incluyd en la proyeccion de los flujos de efectivo de 2012 y, por lo tanto, Compass
Lexecon estd combinando proyecciones ex ante con resultados histéricos”. El perito de la
Demandada sefiala que el “enfoque adecuado es prorratear los flujos de efectivo anuales
estimados en funcidn de la parte del afio restante a partir de la [flecha de [v]aluacion de

Colquiri®%,
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Segundo Informe Pericial de Flores, 11 61-64.

Carta de los Peritos al Tribunal, 18 de noviembre de 2021, pag. 3.
Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, 1 133 (a).
Segundo Informe Pericial de Flores, { 80.

Segundo Informe Pericial de Flores, | 80.
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1. Andlisis del Tribunal

El Tribunal considera que dividir los flujos de caja anuales estimados por la parte del afio restante
a partir de la fecha de valuacion resulta un método apropiado para evitar combinar proyecciones

con datos historicos.

J. El Acuerdo de Rosario

Recordamos que el Acuerdo de Rosario fue firmado el 7 de junio de 2012 por Colquiri, por medio

del cual la veta Rosario fue cedida voluntariamente a ciertas cooperativas®?’.

Para calcular el “precio de mercado” del mineral sin procesar vendido por la cooperativa a
Colquiri, los peritos de la Demandante recomiendan un precio basado en el costo de extraccion
de Colquiri més una prima. Ademas, afirman que se podria incluir un porcentaje de las ganancias
de las ventas de concentrados para incentivar a la cooperativa a extraer material de mayor ley, y
que el 2 % de las ganancias seria una cifra razonable®?. Por otra parte, la Demandada asevera que
“[cJualquier esquema de compensacion realista debe reflejar que la mina Colquiri tendria que
proporcionar compensacion a las cooperativas reconociendo su poder de negociacion. No cumplir
con los niveles de compensacion requeridos por las cooperativas podria provocar interrupciones
y comprometer el funcionamiento estable de la mina. Esta realidad econémica no puede ser
ignorada en un andlisis del impacto del acuerdo de la Veta Rosario en la valuacion del

Arrendamiento de Colquiri”®?°.

i.  Andlisis del Tribunal

Respecto del impacto del Acuerdo de Rosario en la valuacion, hay dos cuestiones. La primera
cuestion es si acaso deberia considerarse a los fines de la valuacion. En tal caso, ambos peritos
ofrecen enfoques alternativos para abordar dicha evaluacion. En principio, el Tribunal considera
gue la Demandante estaba dispuesta a renunciar a la veta Rosario para resolver el problema de las
cooperativas y poner fin al conflicto en la Mina de Colquiri. Hemos determinado que la fecha de
valuacion es el 19 de junio de 2012. Por consiguiente, con anterioridad a la expropiacion,

cualquier comprador dispuesto que pretendiera adquirir el Arrendamiento de la Mina de Colquiri
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Acuerdo entre Colquiri, FEDECOMIN, FENCOMIN, Central Local de Cooperativas Mineras de Colquiri,
Cooperativa Minera Collpa Cota, Cooperativa Minera Socavon Inca, Cooperativa 26 de Febrero y el
Ministerio de Mineria, 7 de junio de 2012, C-35.

Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, 1 152.
Segundo Informe Pericial de Flores, | 84.
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habria tenido que tener en cuenta el impacto del Acuerdo de Rosario. Sobre este particular,

creemos que el Acuerdo de Rosario deberia considerarse a fines de la valuacion.

La segunda cuestion es el impacto del Acuerdo de Rosario en la valuacion. Los peritos de ambas
partes ofrecen enfoques alternativos para abordar esta valuacion. En relacién con la alternativa
que propone la Demandada, el Tribunal considera que el “poder de negociacion” de las
cooperativas introduce un elemento subjetivo en la valuacion. Por ende, toda vez que la alternativa
propuesta por la Demandante se basa directamente en el impacto del precio y las ganancias, el

Tribunal estima que constituye la alternativa mas apropiada.

K. Planta de Colas de Colquiri

“[La Planta de] Colas Colquiri se encuentra en las inmediaciones de la operacion activa de
Colquiri” y tiene por objetivo la recuperacién de “zinc y estafio de colas antiguas dejadas por
[COMIBOL] vy otros operadores en el pasado”®®. El plan era recuperar aproximadamente 10
millones de toneladas de colas antiguas, con una ley de estafio del 0,51 % y de zinc del 4,21 %,
El perito valuador de la Demandante, Compass Lexecon, explica que un activo no operativo puede
valuarse de conformidad con el método de DCF cuando hay “informacién suficiente en cuanto a

ese activo para pronosticar las ganancias no percibidas”, tal como ocurre con la Planta de Colas®2.

La Demandada replica que la valuacién de la Demandante de la Planta de Colas (que representa
més de USD 100 millones de los dafios demandados por Colquiri) es “inherentemente
especulativa” y que “[a]Junque nadie ha operado este proyecto, [el valor de] los expertos de la
Demandante” se basa en el método de DCF, “asumiendo que es una empresa en marcha con un
historial comprobado de rentabilidad”, lo que “da como resultado una valuacion arbitraria y

altamente especulativa”®®,

La Demandada sostiene, ademés, que “cualquier comprador dispuesto habria [dado] bastante
[peso] [a]l hecho de que Sinchi Wayra nunca desarrollé este proyecto. Segun indica la
Demandante, supuestamente adquirid el control de la Mina Colquiri en marzo de 2005, teniendo
asi 7 afos y medio (es decir, entre marzo de 2005 y junio de 2012, cuando se revertio el

Arrendamiento de la [M]ina [de Colquiri]) para desarrollar este proyecto. No lo hizo y ni RPA ni
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“Las Colas de Colquiri fueron nacionalizadas junto con la Mina [de Colquiri]”. Primer Informe Pericial de
RPA, 1 127.

Primer Informe Pericial de Compass Lexecon, { 56.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, { 53; Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, nota al pie
5.

Escrito de Contestacion de Bolivia, { 827.
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Compass Lexecon explican el por qué. La Unica suposicion razonable que un comprador dispuesto
habria hecho en 2012 es que la viabilidad econémica del [p]royecto no fue suficiente como para
cumplir con la tasa critica de rentabilidad de la Demandante. De hecho, este proyecto fue objeto
de varios estudios de factibilidad en los afios ochenta y principios de los afios 2000 (estudios
preparados por Minproc en 1988 y por PAH en 2004) y, hasta la fecha, ningun operador de la

mina ha invertido en éI6%4,

Asimismo, aduce la Demandada, “ni el Plan Trienal ni el Plan de Inversién de [M]arzo de 2012”
(preparados 9 y 2 meses antes de la reversion de Colquiri, respectivamente) mencionan la Planta
de Colas®®. Esta hace hincapié, ademas, en el hecho de que, durante la fase de exhibicion de
documentos, “Bolivia solicito (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 evaluacion y/o viabilidad [de la
Planta de Colas] [...]’”, pero la “Demandante no presentd ningin documento que mostrara que
habia tomado medidas para aprobar o implementar [la Planta de Colas]”. Por el contrario, “la
Demandante exhibié un documento contemporéaneo (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 0 2012, confirmando asi que la Demandante no habia aprobado

este proyecto ni tenia planes de implementarlo” 6,

Las proyecciones del perito de la Demandante “para la construccion y operacion de la Planta de
Colas se basan en el Estudio de Factibilidad de 2004 —un estudio de factibilidad de la Planta que
Comsur, el anterior titular de Colquiri, aprob6 en 2004, y que Glencore Bermuda adopt6 en
20057%%7, Seglin la Demandante, el perito de la Demandada reconocié durante la Audiencia sobre
Cuantia que la Planta de Colas era “factible desde el punto de vista técnico”®®, La Demandada
impugna esta afirmacion y aclara que, si bien era “técnicamente factible”, su perito confirmé que

el proyecto no era “realmente factible”®°.
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Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 829.

Duplica de Bolivia sobre Dafios,  512. Escrito Post Audiencia de Bolivia,  92.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 182. Escrito Post Audiencia de Bolivia,  94.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 67.

Escrito Post Audiencia de la Demandante, § 31.

“[L]o primero que hubiese hecho es pensar en el término factible. ¢ Qué significa técnicamente factible?
Bueno, claro, fisicamente se puede hacer. Pero, ¢es viable desde el punto de vista econémico? Cuando yo
elabore informes o estudios de esta naturaleza, la conclusién final siempre es que el resultado de nuestras
labores confirma que este proyecto es factible desde el punto de vista técnico, es decir que lo podemos
hacer desde el punto de vista técnico y practico y también es viable desde el punto de vista econdmico. Es
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Asimismo, la Demandante argumenta que “[e]l [p]royecto de [la Planta de] Colas también se
incluy6 en el prospecto de oferta pablica de Glencore de mayo de 2011, para mostrar a los
invers[ionistas] que Glencore tenia planes de desarrollar el [p]royecto de [la Planta de] Colas,
contrario a la opinién negativa de viabilidad econémica del Dr. Righy”%4. La oferta pUblica reza
exactamente lo siguiente: “[e]l plan esta siendo considerado méas a fondo por la administracién,
pero se espera que dicho plan incluya un proyecto para reprocesar colas antiguas que contienen
niveles importantes de zinc y estafio en la mina Colquiri junto con obras para quitar los cuellos

de botella en cuanto al izaje y al procesamiento”®4,

Bolivia arguye que 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 reversidn, para demostrar
que el proyecto fue valioso. Sin embargo, como explica el perito de la Demandada, “[COMIBOL]
habia muestreado solo el centro del antiguo dique de colas, pero no la periferia”. El informe de
Pincock llegd a la misma conclusién®?. En opinién de Bolivia, “[s]i la Demandante hubiera
considerado seriamente el [p]royecto, 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”, pero no lo hizo®®,

Por el contrario, la Demandante asevera que “entre 2006 y 2007, invirtié aproximadamente
USD 1,2 millones en construir la plataforma sobre la cual se construiria la Planta de Colas y
comprar los materiales correspondientes”®*. La Demandante alega, ademés, que en el periodo
comprendido entre el afio 2011 y mayo de 2012, esta avanzé con sus planes para la construccion
de la Planta de Colas, asi como la expansion de la Mina de Colquiri y la Planta Concentradora.
En particular, esta aduce que “realizé un nuevo estudio para confirmar la estabilidad de la
plataforma (que habia construido en 2007) en la que se construiria la Planta de Colas y llegé a un

acuerdo con la Cooperativa 21 de Diciembre, que venia explotando un area del dique de colas
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decir que podemos tener un rendimiento aceptable con el capital que invertimos en el proyecto. Eso es algo
dificil. Bueno, quizas demuestre cémo han cambiado las cosas”. Transcripcion, Audiencia sobre Cuantia,
Dia 4, pag. 781, lineas 10-22, y pag. 782, lineas 1-4 (Dr. Righy). Réplica Post Audiencia de Bolivia, { 77.

Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, § 40, donde se hace referencia a Prospecto de Oferta
Pulblica de Glencore, mayo de 2011, pag. 87, CLEX-15.

Prospecto de Oferta Pablica de Glencore, mayo de 2011, pag. 87, CLEX-15. La Demandada afirma que
dichas pruebas muestran que el proyecto “no era mas que un plan que ‘actualmente esta siendo considerado
mas a fondo por la administracion’”. Escrito Post Audiencia de Bolivia, 96, Réplica Post Audiencia de
Bolivia, 1 81, Transcripcion, Audiencia sobre Cuantia, Dia 4, pag.. 791, lineas 13-14 (Sr. Walsh).

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 528.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 529.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, | 70; Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, | 40.
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antiguas de Colquiri (equivalente a aproximadamente 5 % de la extension superficial del dique)

para que abandonara el dique, de modo tal de que Colquiri pudiera explotar las colas”5.

En su Réplica Post Audiencia, si bien la Demandada indica que “el Dr. Rigby reconocid que un
documento elaborado [...] establece que Sinchi Wayra habia gastado USD 1,2 millones en el

[p]royecto en ‘trabajos preparatorios y perforaciones’, esta sostiene que “el Dr. Rigby también
sefiald que el monto gastado ‘fue una pequefia fraccion de los Costos de Capital para implementar
el [p]royecto [...], que el mismo documento estima en USD 26 millones”%4. La Demandada alega,
asimismo, que “el informe mensual de enero de 2007 de Sinchi Wayra sefiala que los USD 1,2
millones ‘incluyen todos los costos que ocurrieron desde octubre de 2004 hasta [...] febrero de
2007’ [...] (es decir, incluye inversiones de Sinchi Wayra antes de ser adquirida por Glencore en
marzo de 2005). Por lo que sabemaos, incluso puede incluir los costos del Estudio de Factibilidad
de 2004754, Finalmente, la Demandada asevera que “[I]Ja Demandante no ha presentado ninguna
prueba gue demuestre que invirtié mas capital en el [p]royecto después de enero de 2007 (es decir,
5 afios antes de la fecha de valuacion), lo que un comprador dispuesto veria como una sefial de

alerta”8%,

En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandante afirma por primera vez que, con ocasion
de la audiencia, “Glencore Bermuda demostr6 que la Planta de Colas tenia valor cuando Bolivia
expropié Colquiri. Glencore Bermuda pagé USD 31,8 millones en 2005 para adquirir los
derechos de construccion y operacion de la Planta de Colas y habia invertido mas de un millén
de ddlares en el desarrollo de la Planta antes de su expropiacion en mayo de 20127%°, A la luz de
ello, solicité “[clomo minimo, se le [...] conced[a] [...] el precio que pagd en marzo de 2005 por
la adquisicion del derecho a la Planta de Colas (USD 31,8 millones) indexado por inflacién a la
fecha de la expropiacion en mayo de 2012 por un total de USD 38,3 millones”®P°. La Demandada
contesta que esta solicitud “constituyen una nueva reclamacion extemporanea (que es inadmisible

en esta etapa avanzada del procedimiento) y por la cual, en cualquier caso, la Demandante no ha
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Réplica de la Demandante sobre Dafios, | 75 (a).

Transcripcion, Audiencia sobre Cuantia, Dia 4, pag. 785, lineas 2-13 (Dr. Rigby). Réplica Post Audiencia
de Bolivia, 1 78, donde se hace referencia al “Proyecto Colas Colquiri”, presentacién de Sinchi Wayra,
agosto de 2007, pag. 3, C-315.

Réplica Post Audiencia de Bolivia, {1 78, donde se hace referencia a Documentos exhibidos por la
Demandante para la Solicitud 13, pag. 11, R-428-5.

Réplica Post Audiencia de Bolivia, { 80.
Escrito Post Audiencia de la Demandante, § 33.
Escrito Post Audiencia de la Demandante, { 35.
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proporcionado ningun sustento juridico. Como resultado, el Tribunal debe desestimarla de

plano”®t,

Por altimo, la Demandada argumenta que “si el precio de compra fuera de alguna relevancia para
un comprador dispuesto (quod non), no es sorprendente que la Demandante no se refiriera en su
[escrito posterior a la audiencia] al precio que supuestamente pag6é por el Contrato de
Arrendamiento de la Mina [de Colquiri]. La Demandante afirma que pagé USD 61,7 millones por
el Contrato de Arrendamiento de la Mina [de Colquiri] en 2005. Sin embargo, a la fecha de
valuacion (quedando 8 afios menos en el Contrato de Arrendamiento de la Mina [de Colquiri],
después de explotar la Mina [de Colquiri] durante 8 afios y haber cedido la [v]eta Rosario a los
cooperativistas, y luego de que Bolivia promulgara en 2007 un nuevo impuesto (del 12,5 %) para
la industria minera), la Demandante pretende falsamente que el Contrato de Arrendamiento de la

Mina [de Colquiri] valdria 3,5 veces mas de lo que supuestamente pago6 [...]”%2.

i.  Andlisis del Tribunal

Al Tribunal le resulta dificil aceptar que un comprador dispuesto utilizaria la valuacién de la
Demandante como base para valuar la Planta de Colas. Primero, con base en la evidencia
presentada no es posible sostener con algun grado de certeza que el proyecto, tal como lo detalla
la Demandante, habria sido concretado alguna vez. Segundo, incluso si aceptamos los estudios de
factibilidad de la Demandante a valor nominal, resulta sumamente especulativo afirmar que un
comprador dispuesto consideraria un proyecto que estuvo “inactivo” al menos cinco afios.
Tercero, ni el Plan Trienal ni el Plan de Inversién de Marzo de 2012 muestran una intencién de
aprobar o implementar este proyecto y durante la exhibicién de documentos de no se exhibio tal
documentacion. Cuarto, la oferta publica inicial del afio 2011 no sefiala una decisién definitiva
respecto de la realizacion del proyecto cuando establece que “[e]l plan esta siendo considerado
mas a fondo por la administracion”%2. Quinto, resulta dificil reconocer la realizacién de un
proyecto para el cual s6lo se invirtieron USD 1,2 millones de dolares en el periodo comprendido
entre los afios 2004 y 2007 (cuando la Demandante arguye que el valor del proyecto supera la
cifra de USD 100 millones). Por estos motivos, rechazamos la valuacion de la Planta de Colas

efectuada por la Demandante.

En su altimo escrito, la Demandante propone un método alternativo para el célculo del valor de

la planta con base en el precio de adquisicién. Sin embargo, el Tribunal coincide con la
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Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 84.
Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 89.
Prospecto de Glencore International plc, 3 de mayo de 2011, p. 87, R-193 [traduccion no oficial].
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Demandada en cuanto a que se trata de un nuevo reclamo que no ha sido expuesto o fundamentado

acabadamente y, por tal motivo, debemos rechazarlo.
LA FUNDICION DE ESTANO

La Fundicion de Estafio se encuentra en Vinto, Bolivia, en el Departamento de Oruro. Comenzo
a funcionar en el afio 1971 y es la fundicion mas grande de Bolivia. EI concentrado de estafio
tratado por la Fundicion de Estafio proviene mayormente de minas bolivianas. La Fundicion de
Estafio se dedica principalmente a la produccion de lingotes de estafio de alta pureza; procesa
concentrados producidos en varias operaciones mineras en Bolivia, incluida la Mina de Colquiri
y la Mina de Huanuni (las dos minas de estafio mas grandes del pais)®4. Un atributo particular de
la Fundicion de Estafio es que “produce lingotes de estafio de alta calidad con una pureza del
99,95 % de estafio. Goza del sello de calidad de ENAF en la Bolsa de Metales de Londres
(“LME”). Tras la privatizacion, fue adquirida en noviembre de 2000 por Allied Deals y
posteriormente, Glencore International obtuvo la titularidad indirecta total para el mes de marzo
de 2005%°. La Fundicion de Estafio fue revertida al Estado en febrero de 2007. Segun la
administracion de Vinto, Allied Deals adquirio la Fundicion de Estafio por USD 14,7 millones,
pero la Demandada afirma que esto incluia el inventario de estafio, los consumibles y los

suministros, lo que esencialmente implica un costo de adquisicién negativo®°®,

Antes de seguir con nuestro andlisis, el Tribunal recuerda su conclusion anterior de que el Decreto
de Reversion de la Fundicion de Estafio constituy6 expropiacion en el sentido del articulo 5 del
Tratado y que la Demandada viold esta disposicion toda vez que la reversién no respondio a

ninguna causa de utilidad publica ni fue a cambio de una justa compensacion efectiva®’.

A. Fecha de Valuacién

Ambas partes coinciden en que la fecha de valuacién adecuada es el 8 de febrero de 2007 (el dia

antes de que Bolivia dictara el Decreto de Reversion de la Fundicion de Estafio)®®®,
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Primer Informe Pericial de RPA, 1 42.

Primer Informe Pericial de SRK, 11 19, 96; Escrito de Demanda, 1 36.
Primer Informe Pericial de SRK, 1 96.

Véase Seccion VI.1.B.iv supra.

Escrito de Demanda, { 255(i); Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 49.
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B. Metodologia de DCF

Las Partes coinciden también en que la metodologia de DCF es un método apropiado para calcular
el VIM de Vinto. Las Partes también estan de acuerdo en cuanto a que el perito de la Demandante
ha identificado las variables correctas en su modelo de DCF®°. Sin embargo, las Partes disienten
respecto del valor de cada variable y el VIM resultante. Las diferencias clave entre las Partes se
refieren a: (i) previsiones de produccion de lingotes de estafio y ley de concentrados, (ii)
previsiones de ingresos y estimaciones de precios, (iii) gastos operativos y de capital, y (iv) la

tasa de descuento®t°.

La Demandante proyecta que, de no ser por la expropiacion, la Fundicion de Estafio de Vinto
habria producido 30.000 toneladas de concentrado de estafio anuales a partir del afio 2008, con
un porcentaje de estafio recuperado de 46,6 por ciento®, Por el contrario, Bolivia proyecta una
tasa de produccion de 11,720 toneladas de lingotes de estafio por afio®?, que alega, es consistente
con la produccidon histdrica de lingotes de estafio de la fundicion (suponiendo que no hubo
inversiones significativas y que las unidades productivas se mantuvieron como estaban en febrero
de 2007)°%62,

El perito de la Demandante calcula el VIM de Vinto en la suma de USD 56 millones al 8 de
febrero de 2007 mediante el método de DCF. Dado que Glencore Bermuda era titular del 100 %
del capital accionario de Vinto y, a su vez, ésta no tenia deuda pendiente, la Demandante
argumenta que el VJM de Vinto representa el valor que perdié Glencore Bermuda cuando Bolivia

expropi6 la fundicién®,

Por otra parte, la Demandada sostiene que la valuacion de la Demandante esta inflada.
Concretamente, arguye que la Demandante se basa en: (i) previsiones de produccion de lingote
de estafio extremadamente altas; (ii) ley de concentrado promedio indebidamente altas e

inverosimilmente constantes; (iii) tasas de recuperacion indebidamente altas e inverosimilmente
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Réplica de la Demandante sobre Dafios,  122; Escrito de Contestacién de Bolivia, { 736; Econ One, 1 96.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 122; Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 847; Duplica de
Bolivia sobre Dafios, 1 606.

Escrito de Demanda, { 259.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 641.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 642.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 121.
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constantes; (iv) estimaciones de precios de venta de lingotes de estafio no admitidos e (V)

inverosimilmente bajos gastos operativos y de capital®®.

i. Produccion de la Fundicion de Estafio

a. Concentrados de Estafio

La Demandante proyecta, que de no ser por la expropiacion, “Vinto habria incrementado
levemente la tasa de procesamiento de la Fundicidn de Estafio de 25.161 toneladas de concentrado
de estafio en 2006 a 27.500 toneladas en 2007 y que, a partir de 2008, la Fundicién de Estafio
habria procesado 30.000 toneladas de concentrado de estafio por afio”®%. Asimismo, “[flundir
estos volimenes de concentrado de estafio habria dado por resultado una produccién de 12.800
toneladas de estafio metalico en 2007 (desde las 11.720 toneladas en 2006), y 14.000 toneladas
de estafio metalico por afio de alli en mas, segln las proyecciones de RPA de que, en promedio,
los concentrados de estafio que Vinto habria adquirido para procesar habrian tenido un grado de
48,75 % (es decir, el porcentaje de estafio en el concentrado adquirido) y el proceso de fundicion
habria tenido una tasa de recuperacion de 95,6 % (es decir, el porcentaje de estafio en el
concentrado convertido en estafio metalico)”®®. La Demandada sostiene que la tasa de produccion
no superaria los niveles historicos, es decir, como maximo, 25.161 toneladas de concentrado de

estario®e.

Segun alega la Demandada, “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 fundicion 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 fundicion (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 analisis del rendimiento de la
Fundidora de Estafio, solo la tasa de produccion es una variable clave para el modelo DCF de la
Fundidora de Estafio (como el propio Demandante reconoce)”®®. En otras palabras, para alcanzar

la cantidad de estafio metélico deseada, la Demandante necesitaria procesar al menos 30.000
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 606.

Réplica de la Demandante sobre Dafios,  123.

Réplica de la Demandante sobre Dafios,  123.

Escrito Post Audiencia de Bolivia,  114.

Duplica de la Demandada sobre Dafios, 1 608; Escrito Post Audiencia de Bolivia,  105.
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toneladas de concentrados. La Demandada asevera que “[u]n suministro tan alto de los

concentrados de estafio de alta ley por afio ya no estan disponibles en Bolivia”®"°.

La Demandada también menciona que “la produccidon de concentrado de estafio de Colquiri entre
2007 y 2012 [...] 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™®, Seglin la Demandante, Vinto era y sigue siendo “la
Unica Fundicién de Estafio a escala comercial en Bolivia y el comprador natural de todo el
concentrado de estafio producido” alli. Por lo tanto, al mes de febrero de 2007, no habia motivos
para que un comprador dispuesto considerara que Vinto fuera a sufrir una falta en el suministro,
como sostiene Bolivia. La Demandante asimismo afirma que, al afio 2007, la produccion de
concentrados de estafio en Bolivia iba en aumento sostenido y los prondsticos indicaban que se
mantendria esa tendencia ascendiente. Aun mas, Glencore Bermuda controlaba y pretendia
incrementar la produccién de la Mina de Colquiri (la segunda mina de estafio mas grande de

Bolivia)®72.

Bolivia refuta el informe pericial de la Demandante y sefiala que 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
produccion (hasta 2015, cuando la produccion aument6 debido a la puesta en marcha del horno
Ausmelt)”®”, Segin la Demandada, la Demandante sélo podria haber proporcionado el 19% de
los concentrados necesarios para alcanzar su produccion proyectada de 14.000 toneladas de
lingotes de estafio, ya que en el afio 2007 (su afio de mayor produccion), Colquiri sélo produjo
5.278 TMS de concentrados y en el afio 2012 (su afio de menor produccion) produjo 2.352 TMS,
gue son respectivamente 5,6 y 12,7 veces menos que las 30.000 TMS de concentrados que la

Demandante estimaba necesarias®”*.

Asimismo, Bolivia afirma que, aunque el perito de la Demandante sostiene que los concentrados

de estafio de Colquiri son “concentrados de estafio de mayor ley”, “la ley promedio de los
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 640.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, {1 648 y 649; Escrito Post Audiencia de Bolivia, 11 104 y 110, 122.
Réplica de la Demandante sobre Dafios,  129.

“El procesamiento de concentrados de menor grado explica las tasas de recuperacién mas bajas en 2010-
2017”. Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 666.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 650.
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concentrados producidos en Colquiri entre 2007 y 2012 (cuando la Demandante todavia estaba
explotando la [M]ina de Colquiri) 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 []
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 produccién esperada de la

Demandante”®7>.

b. Produccion de Lingotes de Estafio

La tasa de produccién de lingotes de estafio es “el resultado final del proceso de fundicién medido
en toneladas métricas de metal fino en forma de lingotes para la venta” y difiere de la capacidad
de procesamiento de fundicidn. Se trata de “la cantidad de concentrados de estafio alimentados a
los hornos junto con aditivos para la fundicién, medidos tanto en toneladas métricas secas como

en toneladas métricas netas”®".

Respecto de la capacidad de la Fundicion de Estafio, la Demandante sefiala que los tres hornos de
fundicion que operaba Vinto al mes de febrero de 2007 tenian cada uno capacidad para procesar
40 a 50 toneladas de concentrados de estafio diarias, o aproximadamente 10.200 a 12.750
toneladas de concentrado de estafio por afio. En funcién de ello, la Demandante argumenta que
los tres hornos de la Fundicion habrian tenido una capacidad total de procesamiento de 30.600 a
38.250 toneladas de concentrados de estafio por afio (es decir, hasta 28 % mas de lo proyectado
por RPA)®"7,

El perito de la Demandada arguye que los documentos que invocan los peritos de la Demandante,
Compass Lexecon y RPA, no sustentan sus proyecciones. En particular, el informe de CRU
Monitor indica que, en el periodo comprendido entre los afios 2003 y 2006, Vinto produjo menos
de 12.000 TM de lingotes de estafio (15 % menos que la estimacion de 14.000 TM que utiliza
Compass Lexecon para su modelo DCF). En su opinion, este informe implica que los niveles
normales de procesamiento de concentrado de estafio fueron méas cercanos a 25.000 TM, en

comparacion con las 30.000 TM anticipadas por Compass Lexecon®®,

675

676

677

678

Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 651.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 608.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 126.

Primer Informe Pericial de Flores, § 105. Véanse también Escrito Post Audiencia de Bolivia, 11 112-117 y
Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 114.
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La Demandada alega que durante el tiempo que la Demandante oper6 la Fundidora de Estafio, los
hornos disponibles estaban funcionando a su méaxima capacidad. Sefiala que los Balances
Metalurgicos del afio 2006 y del mes de enero de 2007 muestran que “aunque la Demandante
comprd grandes cantidades de concentrados de alta ley, la produccién 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’)”. Sobre este
particular, menciona que “en mayo de 2006, Sinchi Wayra proces6 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”®”®. Ademas, el perito de la Demandada cuestiona el analisis de Compass
Lexecon de los datos ex post, indicando que, durante 19 afios, desde 1998 hasta 2016, incluidos
aquellos en los que Vinto adquirié més de 30.000 TM, la produccion real de lingotes de estafio

estuvo por debajo de las proyecciones de Compass Lexecon®,

c. Inversion en la Fundicion de Estafo

La Demandante alega que, en el periodo comprendido entre los afios 2002 y 2006, se ejecutaron
varios proyectos en el Complejo Metallrgico de Vinto con el fin de optimizar el proceso®!.

Bolivia cuestiona que dichos procesos de optimizacion hayan servido para mitigar las pérdidas de
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 620.
Segundo Informe Pericial de Flores, § 101.

“Mejoras a los entornos de trabajo en refineria: recuperacion del sistema de ventilacion y de la cubierta de
techo sobre las ollas de refinacion, para reducir las emisiones de polvillo. Captura de emisiones fugitivas
en la operacion del horno eléctrico[.] Captura de emisiones fugitivas en la operaciéon del horno de
reverberol.] Instalacion de nuevos condensadores de vapor para el enfriamiento de los hornos de reverbero
3y 4[] Instalacion de un sistema de extractores de gases de escape de apoyo para los hornos de reverbero
3y 4[.] Mejoras en la instrumentacién y el control de procesos de pesaje en la zona de peletizacion[.] Uso
de pirrotina en lugar de pirita para la sulfuracion de escorias de estafio en la reduccién[.] Cambios en el
material de los filtros empleados en el sistema de filtracion de emisiones gaseosas|.] Instalacion de un horno
de sinterizacion para el tratamiento de residuos de cobre (por producto)[.] Uso de ladrillos refractarios mas
duraderos en los hornos refractarios[.] Instalacion de un sistema neumatico para el golpeado mecanico del
hornol.] Construccion de duchas y vestuarios adecuados para los trabajadores|.] Instalacién de una camara
de condensacién y dos torres de lavado para la captura y control de arsénico en las emisiones|.] Instalacién
de variadores de velocidad en la gria puente correspondiente a los hornos de reverbero 3 y 4[.] Instalacién
de motores eficientes para la ventilacion de gases de escape para los hornos de reverbero 3y 4[.] Instalacion
de un nuevo compresor Atlas Copco para el horno de volatilizacion 4[.] Instalacién de un compresor
Ingersoll Rand para suministrar aire comprimido[.] Instalacién de un control del nivel del agua en el tanque
maestro de suministro de agua a las calderas para los hornos de reverbero 3 y 4[.] Instalacion de un
analizador ARC 1360 XRF (fluorescencia de rayos X) para el analisis metaltrgico de muestras[.] El
laboratorio obtuvo la certificacion 1ISO 17025[.]”. Primer Informe Pericial de RPA, { 161.
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produccion y mejorar la seguridad y las condiciones ambientales, que no son lo mismo que el
aumento de la produccion. Los “procesos de optimizacion” llevados a cabo por Comsur y la
Demandante en la Fundidora de Estafio en el periodo comprendido entre los afios 2002 y 2006,

cuando se comprenden debidamente, no aumentan la capacidad de produccion®e?.

Segun la Demandada, las pruebas contemporaneas demuestran que 10 de los 16 hornos originales
de la Fundicion de Estafio habian sido decomisados o desmantelados a la fecha de reversion y
que, de los 6 hornos restantes, solo 3 eran “unidades reales de produccion de lingotes”. La
Demandada sefiala que “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 mas eficiente, con menos tiempo de inactividad’”, pero no ha demostrado que tales
procesos darian como resultado un aumento del 21,8 % en la produccion prevista por RPA o, en
general, cdmo habrian aumentado la produccion®®. Ademas, en su Réplica Post Audiencia, la
Demandada recuerda que el Ing. Villavicencio confirmé en la Audiencia sobre Cuantia que
“[d]efinitivamente no habia ni en la planificacion ni los presupuestos [de Glencore] una inversion
para incrementar la produccion de metéalico”%®*. Asimismo, la Demandada también sostiene que
el perito de la Demandante “admitié en el contrainterrogatorio que los proyectos de optimizacion
ya se habian implementado antes de 2006 [...] y solo aumentaron la produccion en 2006 en un

0,578 %58,

En apoyo de sus proyecciones, la Demandante alega que, aun después de la nacionalizacién de
Vinto por parte de Bolivia, “las operaciones de la Fundicién de Estafio demostraron que Vinto
habria dispuesto de suficientes concentrados de estafio para cumplir las proyecciones de RPA”.
Més concretamente, sefiala que “desde 2015, Vinto ha procesado constantemente més de 29.000
toneladas de concentrados de estafio por afio, incluidas mas de 30.000 toneladas de concentrados

de estafio en 2016%¢. En opinién de la Demandante, no hay fundamentos para sostener que no
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, 11 190 y 633. La Demandada responde que “la Demandante solo ha
presentado un solo documento titulado ‘Proyectos y trabajos ejecutados en Complejo Metaldrgico 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”. Véase también Duplica de Bolivia sobre
Dafios, 1 634.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 190. Véase también Escrito Post Audiencia de Bolivia, 11 108-109.

Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 115 y Transcripcion, Audiencia sobre Cuantia, Dia 3, pag. 543, linea
21 - pag. 544, linea 2 (Ing. Villavicencio).

Réplica Post Audiencia de Bolivia, { 115, donde se hace referencia a Glencore, sin fecha, Proyectos y
Trabajos Ejecutados en Complejo Metallrgico de Vinto Periodo 2002-2006, RPA-53; Transcripcion,
Audiencia sobre Cuantia, Dia 4, pag. 657, lineas 16-19 (Sr. Lambert).

Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 130.
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es posible lograr los niveles de capacidad de produccion estimados por RPA, dado que los datos

de la propia Bolivia muestran que, en el periodo comprendido entre los afios 2012 y 2014, EMV

alcanzo niveles de procesamiento similares a los pronosticados por Glencore Bermuda®’. En

respuesta a este argumento en particular, la Demandada asevera que la Demandante esta

equivocada por los siguientes motivos:

a.

En primer lugar, la Demandante no se refiere a las tasas de produccién de lingotes
de estafio de la Fundicion Estaiio después de la reversion, ignorando su ley
promedio y, lo mas importante, la produccion resultante. “Si bien la Fundidora de
Estafio procesd mas de 28.000 TMS de concentrado por afio entre 2012 y 2014 este
aumento de alimentacién no gener6 un aumento equivalente en la cantidad de
lingotes producidos. Durante estos tres afos, la Fundidora de Estafio produjo un
promedio de 11.521 toneladas de lingotes (es decir, una tasa de produccion

comparable a la produccién de 2005-2006 de la Demandante)” 6%,

En segundo lugar, mientras el nuevo horno Ausmelt (una inversion de USD 39
millones) estaba en construccion, Bolivia invirtio, aproximadamente, USD 1 millon
en el afio 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 produccion [...], la operacidon sin Ausmelt no era sostenible a largo plazo, ya que

los costos de procesamiento de concentrados de baja ley eran demasiado altos”®8°.

En tercer lugar, “[e]n 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
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“[C]on el procesamiento de un promedio de 29.500 toneladas de concentrado por afio en este periodo sin
expandir la infraestructura existente y con el uso de los mismos hornos de fundicién que estaban en

funcionamiento en febrero de 2007”. Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 126.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 621. En relacion con el aumento de la alimentacion, Bolivia explica que
“para compensar la menor ley de concentrados desde 2008”, “la Fundidora de Estafio tuvo que aumentar la
cantidad de concentrado procesado solo para mantener los niveles de produccion”.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 621. Véase también Tercera Declaracion Testimonial de Villavicencio,

1159.

155



430.

431.

432.

Caso CPA No. 2016-39
Laudo
8 de septiembre de 2023

de operacion eran muy diferentes de las que prevalecian durante la operacion de la

Demandante” 5%,

d. Andlisis del Tribunal

El Tribunal no estd convencido de que la evidencia aportada por la Demandante respalde el
aumento de produccion de lingotes de estafio de 11.400 a 14.000 toneladas por afio®. Como se
menciond anteriormente, para alcanzar tales niveles, no solo seria necesario que hubiera
suficientes concentrados, sino que ademas estos deberian ser de la ley adecuada. Ademas, la

Fundicion de Estafio debe ser capaz de aumentar su produccion histérica de lingotes de estafio.

El Tribunal no puede encontrar suficiente evidencia en el expediente en sustento de un aumento
de los niveles de concentrados. Ademas, incluso si aceptaramos la afirmacion de la Demandante
de que habria un aumento significativo de concentrados de estafio, tendriamos que estar de
acuerdo en que dichos concentrados (ya sean de minas bolivianas o importados) serian de calidad
suficiente durante toda la vida productiva de la Fundicién de Estafio (es decir, hasta el afio 2026)
para alcanzar la cantidad de lingotes de estafio propuesta por la Demandante. Esto nos parece

altamente especulativo.

Por Gltimo, incluso si el Tribunal concluyera que habia suficientes concentrados con la ley
adecuada para alimentar la Fundicion de Estafio, no estamos convencidos de que la produccion
de la Fundicion de Estafio alcanzara la cantidad de lingotes de estafio anticipada por la
Demandante. Desde el afio 2000, y particularmente durante el tiempo que la Demandante operd
la Fundicidn de Estafio, no se ha alcanzado el nivel proyectado de lingotes de estafio, a pesar de
que la Fundicién de Estafio ha estado en funcionamiento por mas de 30 afios®®?. Aunque la
Demandante ha esgrimido argumentos relativos a los denominados “procesos de optimizacién”,
la evidencia aportada al Tribunal no demuestra un impacto para aumentar la capacidad de
produccion; en cambio, prueban que la Fundicion de Estafio ha sido objeto de trabajos periodicos
de mantenimiento y conservacion. Tampoco resulta claro si dichos proyectos se limitarian a
mitigar las pérdidas de produccién, como alega la Demandada, o si se produciria un aumento real

de la produccion®®,
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 621.
RPA 1, Tabla 10; Compass Lexecon 11, { 62.
Véanse Duplica de Bolivia sobre Dafios, {1 613 y 615; Escrito Post Audiencia de Bolivia, 1 110 y 111.

Al analizar esta cuestion en la Audiencia sobre Cuantia, quedd claro que no existia un nexo directo entre
estos proyectos y un aumento de la produccion: “P: ¢Dice usted que estos proyectos de 2000, 2002 a 2006
en forma colectiva llevarian a un aumento en la produccion? ;Si o no? R: No creo que sea lo que dijimos.
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Por ende, concluimos que la evidencia aportada no basta para demostrar que la Fundicion de
Estafio podria alcanzar el aumento de produccion propuesto por la Demandante. Adicionalmente,
no resulta claro si se invirtio capital para mejorar el rendimiento de la fundicion en el periodo
comprendido entre los afios 2005 y 2006 ni si se proyectaron inversiones en el afio 2007 con ese
fin®4, Por todos estos motivos, concluimos que la Fundicion de Estafio no seria capaz de aumentar
sus niveles de produccion de lingotes de estafio por encima de los niveles de produccion

histdricos®®.

il. Prima sobre el Precio

La Demandante incluye en su valuacion una prima. Vinto cobraba una prima sobre el precio del
lingote de estafio, que suele ser “una cantidad fija en dolares que se suma a la cotizacion final de
la [LME] o una prima porcentual sobre el precio del lingote de estafio”®%. Los dltimos contratos
de venta de lingotes firmados por Vinto antes de la expropiacién se celebraron el 13 de septiembre
de 2005 y el 20 de febrero de 2006. Estos contratos incluian primas de USD 280 por tonelada y

un 3% del precio del lingote. Ademas, la Demandante aduce que CRU muestra que los
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[...] R: El uso mas eficiente de la capacidad existente: esa es la clave aqui. Asi que la idea era mantener la
produccion al nivel de la capacidad existente. [...] P: Bien. En consecuencia, usted declara que estos
proyectos en si no llevarian a una mayor produccion. Seria preciso tener mas alimentacion que ingrese a la
planta para lograr mayor produccion, ¢;correcto? R: Quiero aclararlo, no es solamente mas alimentacion,
sino méas alimentacion con la ley correcta. P: Exactamente, es preciso tener una ley adecuada. No voy a
calificar eso para no entrar en un debate, pero vamos a suponer que habia suficiente alimentacion con la ley
adecuada para el afio 2006 y que estos proyectos ya estaban implementados para 2006. Entonces, coincidira
conmigo en que esos efectos son los que veriamos en 2006. R: Si. Creo que si. (Transcripcidn, Audiencia
sobre Cuantia, Dia 4, pag. 659, lineas 3-7, pag. 659, lineas 19-22 y pag. 661, linea 21 a pag. 662, linea 17)
(Sr. Lambert).

“P: Todos esos proyectos son tan solo inversiones de mantenimiento o gastos operativos. ¢Correcto? Eso
es su testimonio. R: Si”. Transcripcion, Audiencia sobre Cuantia, Dia 3, pag. 545, lineas 11-14 (Ing.
Villavicencio).

Con respecto a los concentrados de ley, la Demandante supone que la ley promedio de los concentrados de
estafio se mantendria constante a una alta ley de 48,75 %. La Demandada también supone la misma cifra a
los fines de la valuacion. En lo concerniente a las tasas de recuperacién metaldrgica, “la tasa de recuperacién
depende de la ley de los concentrados procesados. Cuanto mayor sea la calidad/pureza del concentrado,
mejor la tasa de recuperacién, y viceversa”. Duplica de Bolivia sobre Dafios, {f 660, 662 y 663;
Villavicencio I, { 70. La Demandante propone que las tasas de recuperacion metaldrgica en la Fundicion
de Estafio se mantendran constantes al 95,6 %. Segundo Informe Pericial de RPA, § 209. Escrito Post
Audiencia de Bolivia, { 106.

Primer Informe Pericial de Compass Lexecon,  84. Tal como lo indica el perito de la Demandante, esta
prima tipicamente aumenta cuando suben los precios y también hay variaciones geograficas entre las primas
que se agregan al precio final. “Esta prima se aplica sobre el precio promedio del lingote de estafio en la
Bolsa de Metales de Londres durante el periodo de cotizacion, que a menudo es un periodo de
aproximadamente una semana cerca a la fecha de venta, aunque ese periodo puede variar dependiendo
del contrato”. VVéase también Compass Lexecon I, nota al pie 96.
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proveedores a gran escala como Vinto alcanzaban primas de méas de USD 400 por tonelada por
envios a EE. UU., donde muchos de los lingotes de estafio de la Fundicion de Estafio fueron

enviados a principios de 2007. Por lo tanto, la Demandante proyecta una prima del 3 %5’

Por otra parte, el perito de Bolivia adopta el uso de las proyecciones desarrolladas por analistas
gue hace Compass Lexecon como linea base para los precios de las ventas de lingotes y esté de
acuerdo con que corresponde incorporar una prima. Sin embargo, propone la utilizacion de una
prima de 1,68 %, en lugar de la prima de 3 % propuesta por la Demandante teniendo en cuenta
18 contratos para lingotes con una calidad de 99,9 % de estafio en lugar de un contrato®®. En
cambio, en opinion de la Demandante, esta prima no deberia aplicarse puesto que se basa “en las
primas promedio de 18 contratos a corto plazo firmado por Vinto de 2002 a 2005 (y, por ende,
no son representativas de las primas sobre los precios de venta de los lingotes de estafio en 2007),
en tanto su prima propuesta se basa en el Gltimo contrato de ventas firmado por Vinto antes de la

nacionalizacion de 200765%.

La Demandada responde ademas que, segun la dinamica de los precios y las primas del mercado
del estafio — “[s]i los precios del estafio aumentan o disminuyen, también lo hacen las primas”’®
— las primas de contrato histéricamente observadas estuvieron positivamente correlacionadas con
los precios del estafio, y que Compass Lexecon reconocia que se esperaba que los precios del

estafio cayeran. Por lo tanto, esta aduce que es razonable esperar una prima inferior al 3 %",

a. Andlisis del Tribunal

Aunque el Tribunal reconoce el argumento de la Demandante en cuanto a la proximidad de las
fechas en los contratos, no esta persuadido de que un contrato del afio 2007 pueda utilizarse como
un indicador para la prima. De los contratos presentados por la Demandada, algunos no
contemplan una prima y, en cuanto a los otros, existe un rango que varia entre 1 % y 3 %. En
consecuencia, el Tribunal se inclina por la prima propuesta por la Demandada que refleja una

prima promedio.
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Primer Informe Pericial de Compass Lexecon, | 84.

Primer Informe Pericial de Flores, 1 117-119; Escrito Post Audiencia de Bolivia, 11 124-125.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, 11 139 y 140.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 677.

Segundo Informe Pericial de Flores, 11 114-116; Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 678.
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iii.  OPEX

Para producir a los niveles pronosticados, la Demandante proyecta que, a partir de 2008, Vinto
habria incurrido en OPEX por la suma de USD 316 por tonelada de concentrado procesado. Esta
proyeccion se basa en los costos operativos reales de Vinto para 2006, (USD 368,79 por tonelada
de concentrado procesado). La Demandante indica que, con miras a mantener un criterio
conservador, Compass Lexecon opto por usar el OPEX de 2006 en lugar del promedio de OPEX
correspondiente a 2005 y 2006. Por lo tanto, “[p]ara calcular un OPEX de USD 316 por tonelada
de concentrado procesado, Compass Lexecon ajusta el monto del OPEX de Vinto en 2006 a
efectos de reflejar las economias de escala que ésta habria logrado a medida que aumentaba la
produccion entre 2006 y 2008 7%2, De este modo, la Demandante calcula un OPEX de USD 368,8
por tonelada de concentrado procesado, que disminuiriaa USD 315,3 por tonelada de concentrado

a partir del afio 2008 debido a las economias de escala, ajustado anualmente por inflacion’®,

La Demandada también calcula los costos operativos por TM de concentrado procesado, con base
en los datos proporcionados en el informe de gestién 2006, ajustados por inflacion’. Sin
embargo, disiente respecto del hecho de que, como resultado de la mayor produccion de la
Fundicién de Estafio, “se beneficiaria automéaticamente de la economia de escala y, por lo tanto,
tendria costos operativos mas bajos por tonelada en 2007-2013 que en 2006 %, Ampliando sobre
esta cuestion, el perito de la Demandada demuestra, sobre la base de los datos operativos de 2006
presentados por RPA, que el OPEX realmente aument6 debido al aumento en las cantidades de
concentrados procesados’. Bolivia sefiala que, aun si el supuesto de la Demandante fuera
correcto, ignora otros factores que elevarian los costos de OPEX, como por ejemplo que la ley de
concentrado promedio méas baja aumenta los costos por unidad de estafio recuperado, los costos

ambientales y los niveles de impureza.
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Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 137; Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, | 66.
Segun el perito de la Demandante, “proyectamos costos de operacion en funcién de los datos reales
correspondientes a 2006 con ajustes realizados sobre la base de economias de escala. Las economias de
escala se aplicaron a los costos fijos. Los costos de operacion de la Fundicion de Estafio comprenden las
siguientes categorias: compras de concentrado, fundicién, control de calidad, mantenimiento y costos
indirectos. Los costos de produccidn, o costos totales del sitio de fundicién, comprenden fundicién, control
de calidad, mantenimiento y costos indirectos”. El perito de la Demandante también indica que
“[a]proximadamente el 90% de los costos de produccion son fijos y se beneficiarian de economias de
escala”. Segundo Informe Pericial de RPA,  225.

Segundo Informe Pericial de Flores, { 104.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 874; Escrito Post Audiencia de Bolivia, 11 128-133.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 694.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 696.
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a. Andlisis del Tribunal

Los célculos de OPEX realizados por ambas Partes se basan en datos del afio 2006. Respecto del
argumento de si el célculo deberia ajustarse para las economias de escala, observamos que se
relaciona intimamente con el aumento en la produccion previsto por la Demandante. Tal como se
menciond supra, el Tribunal concluyé que la evidencia de la Demandante no sustenta su
argumento de un aumento a 14.000 toneladas y los datos historicos tampoco indican que la
produccion de la fundicion haya alcanzado niveles cercanos a aquellos proyectados. No vemos
de qué manera se aplicarian las economias de escala en estas circunstancias. Por consiguiente, el
Tribunal coincide con la Demandada en que el calculo de los costos operativos por TM de
concentrado procesado deberia basarse en los datos proporcionados en el informe de gestion 2006,

ajustados por inflacién.

iv.  Gastos Generales y Administrativos

Los peritos de las Partes han acordado que los costos generales y de administracion de la

Fundicién de Estafio ascenderan a USD 481.500 por afio, ajustados anualmente por inflacion’®,

v.  Costos de Remediacion y Cierre

La Demandada estima que los costos de remediacion y cierre serian, al menos, USD 23,2 millones
al 20267, Seglin la Demandada, la Demandante no tiene en cuenta los costos de remediacion y
cierre para la Fundicion de Estafio, a pesar de que lo hace para su valuacion del Arrendamiento
de la Mina de Colquiri. Esta aduce que la Demandante reconocié en su debida diligencia, antes
de la adquisicion del activo, una “contaminacion significativa del suelo”’*° y dicho factor deberia
tenerse en cuenta en la valuacion’!. Ademas, esta indica que los estados financieros auditados de
2007 de Vinto establecen que la “provision para los costos de remediacion y cierre [...] se
compone de todos los costos estimados que se incurriran para la remediaciéon ambiental’” 2. Con
base en esos estados financieros, la Demandante estimé los costos de cierre y remediacion en la

suma de USD 5,5 millones™®. El perito de Bolivia, SRK, consideré que esta suma era
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Escrito Post Audiencia de Bolivia, 1 137; Carta al Tribunal, 18 de noviembre de 2021, pag. 6.

Escrito Post Audiencia de Bolivia, § 135. “SRK ha estimado que los costos de reparacion para Vinto
superarian los USD 20 millones”. Véase Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 709.

Informe interno de Glencore del Sr. Vix al Sr. Eskdale, 21 de noviembre de 2004, pag. 6, C-310.
Escrito Post Audiencia de Bolivia, 1 134-136; Réplica Post Audiencia de Bolivia,  118.

Segundo Informe Pericial de Flores, § 121; Estados Financieros de Vinto, 2007, pags. 6, 11 (notas 2.3 y
2.8) y 16 del PDF, CLEX-16.

“La Demandante instruyé a sus expertos poco antes de la Audiencia [sobre Cuantia] de incluir USD 5,5
millones a partir de 2007 en costos de remediacién y cierre basados en los estados financieros de 2007 de
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“insuficiente para cubrir todos los costos asociados con la demolicion, remocion y eliminacion de
todas las plantas y equipos, la remocion y eliminacion de cantidades sustanciales de escoria y la

reparacion de la contaminacion del suelo en un area sustancial” .

a. Andlisis del Tribunal

El Tribunal considera que el estimado propuesto por la Demandada carece de sustento probatorio.
En la Audiencia sobre Cuantia, la cifra de la Demandada parecid basarse en la opinion del perito

de la Demandada en lugar de en algun fundamento especifico:

Y laremediacion de la fundicién no es algo barato. Analizamos el historial de los casos, hablé
con los colegas, y no hay nada definitivo, no hay contrato en el cual se diga: “Vamos a pagar
a un contratista 10 ddlares por metro cuadrado basicamente para llevar adelante la
remediacion de este terreno”. Simplemente era una cifra, fue una cifra que en mi opinion era
mas razonable a la luz de lo que estaba ocurriendo en otras partes, y también con el cierre de
las fundiciones y la remediacién. [...] me pareci6 que 5,5 millones a la luz de lo que ocurria
en otras partes con las fundiciones era algo lamentablemente bajo. [...] P: Usted sigue
haciendo referencia a lo que ocurre en otras partes. ;A qué hace referencia? R: He
participado, lo hemos identificado y trabajado con otras fundiciones que han cerrado, y
cuando estimamos los costos le puedo dar algunos ejemplos en Canada o en Estados Unidos.
Son sitios cuya remediacién es dificil, costosa, pero me pareci6 importante dar una opinion
sobre lo que seria un cierre potencial, un restablecimiento, rehabilitacion, pero realmente me
sorprendié ver la incidencia en el valor o la valoracion en 2007, que era algo tan bajo. [...]".

(Enfasis agregado)

En consecuencia, el Tribunal considera adecuado aplicar el costo estimado con base en los estados

financieros auditados de 2007 de Vinto.

vi.  Capital de Trabajo

Los peritos de las Partes acordaron 113 dias de ingresos para cuentas por cobrar e inventarios, 39
dias de costos de cuentas por pagar y 28 dias de compras de concentrados mas costos del sitio de

fundicion por IVA™S, El Tribunal aplicara estas cifras a la valuacion.

714

715

716

Vinto, sin tener en cuenta la condicion real de la fundidora que los expertos de la Demandante no visitaron
[...]”. Escrito Post Audiencia de Bolivia,  136.

Segundo Informe Pericial de SRK, 1 104; Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 709; Segundo Informe Pericial
de Flores, 1 121.

Transcripcion, Audiencia sobre Cuantia, Dia 4, pag. 797, lineas 7-17, pag. 798, lineas 19-22, y pag. 799,
lineas 5-16 (Dr. Rigby).

Escrito Post Audiencia de Bolivia,  138.
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vii.  Otros Argumentos

La Demandante ha presentado argumentos adicionales respecto de la razonabilidad de su
valuacion basada en el precio que pagara por la Fundicién de Estafio en el afio 20057, el
incremento en el precio de los metales’® y la rentabilidad de la Fundicion de Estafio durante la
operacion de la Demandante™®. La relevancia de estos argumentos ha sido refutada por la
Demandada’®. Sin embargo, puesto que las Partes acordaron el método de valuacion DCF para

este activo, el Tribunal solo se centrard en analizar los argumentos y datos pertinentes para este

método de valuacion.

717

718

719

720

721

“Glencore Bermuda pag6 USD 51,6 millones por la Fundicion de Estafio en marzo de 2005. Esta cifra esta
cercanamente alineada con la valuacion de los peritos de Compass Lexecon de USD 53,3 millones a febrero
de 2007”. Escrito Post Audiencia de la Demandante, 1 37 (a).

Escrito Post Audiencia de la Demandante, 1 37 (b). “[...] los precios del estafio aumentaron de USD 9.190
por tonelada el 1 de octubre de 2004 a USD 12.270 por tonelada el 8 de febrero de 2007”. Véase también
Escrito Post Audiencia de la Demandante, nota al pie 56.

“Vinto genero ganancias de alrededor de USD 18,0 millones™. [...] “Bolivia no pudo dar motivos creibles
que justificaran reducir el valor de Vinto entre 2005 y 2007, mucho menos reducirlo a USD 17,2 millones”
[...] “no es creible que en febrero de 2007 un vendedor dispuesto habria vendido Vinto por solo USD 17,2
millones, como afirma Bolivia”. Escrito Post Audiencia de la Demandante, § 37 (b), (c) y (d).

“La Demandante tiene la carga de probar el precio que pagd (y tiene toda la informacién para hacerlo). Sin

embargo, la Demandante ha retenido dicha evidencia”; “[...] ningin comprador diligente e informado
tomaria el precio de compra de 2005 al pie de la letra para determinar su precio de oferta en 2007 (es decir,
2 afios después, durante los cuales Vinto fue operado con el mismo equipo y sin ninguna inversién de
capital, agotando el equipo hasta el punto de que ni siquiera pudo procesar todos los concentrados
adquiridos, y en condiciones econdmicas y politicas muy diferentes)”; “[I]a fluctuacion de los precios del
estafio es un non sequitur para la valuacién de una fundicion, porque el estafio es tanto un producto como
un insumo para el negocio de la fundicion (a diferencia de una mina de estafio)”; “[...] es indiscutible que
el VIM que utiliza un modelo DCF se basa en proyecciones de flujos de efectivo futuros y no en los
principios contables que guian un estado financiero pasado aislado”. Réplica Post Audiencia de Bolivia, 11
100-113.
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D. Tasas de Descuento

Las Partes coinciden en que la metodologia de DCF es la adecuada para calcular el VIM de
Colquiri (salvo en lo atinente a las ganancias futuras de la Planta de Colas). Las Partes también
coinciden en que Compass Lexecon identifico las variables correctas en su modelo de DCF™#. Si
bien la Demandante propone tasas de descuento del 12,3 % y 15,7 % para Colquiri y Vinto, la
Demandada propone tasas del 22,1 % y 28,5 % respectivamente. Las diferencias principales se

analizan en las secciones subsiguientes.

—

Tasa Libre de Riesgos

Ambos peritos coinciden en emplear las tasas que propone la Demandada que se basan en el bono
del Tesoro de los Estados Unidos a 10 afios. La Unica area de diferencia es que la Demandante
emplea el promedio a un afio, mientras que la Demandada, la tasa spot. Segln Bolivia, “[I]a
decision oportunista de los expertos de la Demandante de utilizar las tasas del Dr. Flores, sin un
acuerdo sobre otras variables, en realidad aumenta su valuacion para Colquiri, alejando ain mas
las valuaciones de los expertos (ya que la tasa libre de riesgo del Dr. Flores era mas baja que la
de Compass Lexecon). [...] [L]a propuesta de la Demandante de tarifas libres de riesgo es
engafiosa, ya gque no crea mMas que una apariencia de cooperacion, cuando en realidad la
Demandante simplemente esta eligiendo la tarifa que maximiza sus reclamaciones”’. La

Demandante contesta que “Bolivia omite mencionar que esa aceptacion de los peritos reduce la

747

748

Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 50; Escrito de Contestacion de Bolivia, { 736.
Escrito Post Audiencia de Bolivia, § 150.
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valuacion de Vinto. Ademas, las concesiones de los peritos de Compass Lexecon logra[n] el

objetivo perseguido de reducir el nimero de diferencias entre las valuaciones de las partes”’*.

Puesto que la tasa que propone la Demandada es la que més se alinea con la fecha de valuacion,

colegimos que es la méas adecuada para nuestra valuacion.

ii.  Prima de Riesgo Pais (CRP)

El perito de la Demandante indica que “[e]l propoésito de la prima de riesgo pais es dar cuenta de
los riesgos politicos, regulatorios y macroeconémicos incrementales a los que los activos podrian
estar expuestos debido a su ubicacion en Bolivia en lugar de una jurisdiccion mas desarrollada y
estable como los Estados Unidos”"°. Las Partes coinciden en el “primer paso” (margen de default
pais) para determinar la CRP aplicable. El perito de la Demandante calcula la exposicion general
al riesgo pais de Bolivia utilizando el riesgo soberano de incumplimiento de Bolivia™®.
Empleando la metodologia con un indicador sustituto de IBME, la Demandante obtiene una prima
de riesgo pais del 5,21 % a la fecha de valuacion de febrero de 2007 respecto de Vinto y del 3,7

% a la fecha de valuacion de mayo de 2012 respecto de Colquiri™?2.

En su primer informe, el perito de la Bolivia indico que “el calculo del margen de default del pais
es solo el primer paso en el calculo de la prima de riesgo pais, ya que solo mide el riesgo de
default de la deuda soberana. El segundo paso es aplicar un ajuste para tomar en cuenta los riesgos
adicionales inherentes en el mercado de acciones de un pais en particular que no se reflejan en el
diferencial de rendimiento” (énfasis agregado)’®. Bolivia se refirié inicialmente a ese segundo
paso como una “prima de riesgo de capital”’®*, aunque en presentaciones ulteriores se refirié a
este como una “aplicacion correctiva” y a un “factor de correccion”S. Su ajuste implica

promediar dos enfoques: (i) la aplicacion de un multiplicador de 1,5 al diferencial de la deuda

749

750

751

752

753

754

755

Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante,  51.
Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, 1 85.

Réplica de la Demandante sobre Dafios,  144. “El enfoque de la deuda soberana se calcula como la
diferencia entre el retorno del bono del gobierno de EE.UU. y el retorno del bono del gobierno (denominado
en ddlares EE.UU.) del pais de destino (Bolivia en este caso). La deuda soberana para paises en desarrollo
como Bolivia, generalmente se mide a través de indices de bonos de mercados emergentes, como el indice
de Bonos de Mercados Emergentes (“IBME™) [...] [e]sos indices no estan disponibles para Bolivia, por lo
que Compass Lexecon calcula la prima de riesgo pais en Bolivia con: un indicador sustituto de IBME [...]".
Primer Informe Pericial de Flores, 1 164.

Primer Informe Pericial de Flores, { 165.

Primer Informe Pericial de Flores, { 167.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 880.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 831; Escrito Post Audiencia de Bolivia, 1 153.
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soberana de Bolivia y (ii) el Modelo de Calificacion de Riesgo Pais de Ibbotson/Morningstar. Al
proceder de este modo, obtiene primas del 13,13 % y 10,52 % para las fechas de valuacion de

febrero de 2007 y junio de 2012 para Vinto y Colquiri, respectivamente .

a. Multiplicador de 1,5

Respecto del multiplicador por volatilidad de 1,5, la Demandante arguye que solamente resulta
apropiado para valuaciones de inversiones de corto plazo (es decir, inversiones en acciones que
el inversionista espere tener solamente por unos pocos dias, semanas 0 meses), que no es el caso
respecto de la valuacion de Colquiri y Vinto™. La Demandante también sefiala que la posicién
de la Demandada fue rechazada por el tribunal de Rurelec c. Bolivia, que aplic6 el mismo
Tratado™®. Por otro lado, la Demandada contesta que el Prof. Damodaran nunca rechazé la
aplicacion de un multiplicador para inversiones a largo plazo. Por el contrario, utiliza el
multiplicador de 1,5 al calcular las tasas de descuento para inversiones de capital a largo plazo y
en la hoja de célculo que cité Compass Lexecon, se aplicd el multiplicador de 1,5 a la estimacion
de CRP para Bolivia y todos los deméas paises en desarrollo™®. A mayor abundamiento, la
Demandada alega que el uso del multiplicador de 1,5 esté justificado y es una correccién necesaria
para la estimacién de la Demandante, de modo que el diferencial de incumplimiento soberano se
pueda ajustar para capturar el riesgo de una inversién de capital en Bolivia, y asi usarse para

calcular una tasa de descuento sobre inversiones de capital ",

Por ultimo, en su Escrito Post Audiencia, la Demandada indicd que “este multiplicador de 1,5 no
es una prima de tamafio/iliquidez o una prima adicional: es un factor de correccion aplicado al
[IBME] sustituto de Compass Lexecon para ajustar una medida del riesgo de deuda soberana a
una medida aplicable a los riesgos de renta variable como los que enfrentan las operaciones

comerciales de Glencore en Bolivia” .

b. Modelo de Calificacion de Riesgo Pais de Ibbotson/Morningstar

Con respecto a la prima de riesgo pais basada en el Modelo de Riesgo Pais de

Ibbotson/Morningstar, la Demandante también aduce que no es un modelo confiable y que genera

756

757

758

759
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Primer Informe Pericial de Flores, 1 167-169. Véase también Segundo Informe Pericial de Flores, Figuras
19y 20.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, | 145. Véase también Réplica Posterior a la Audiencia de la
Demandante,  56.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 145.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 834.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 835.
Escrito Post Audiencia de Bolivia, { 153.
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la “sobrestimacion” de la prima de riesgo pais. Segun el perito de la Demandante, el modelo no
es transparente en cuanto a sus fuentes y aplica datos de paises desarrollados a mercados
emergentes. Ademas, “el hecho de que Bolivia pueda incumplir el pago de su deuda no significa
que una empresa ubicada en Bolivia necesariamente vaya a incumplir el pago de la suya
(especialmente cuando la mayor parte de los ingresos de esa empresa dependen de exportaciones
y délares estadounidenses, como ocurria con los de Colquiri y Vinto)”. El perito de la Demandante
también indica que, si hubiera reflejado en el escenario contrafactual la base internacional de
clientes de Colquiri y Vinto, la tasa de la prima por riesgo pais habria sido inferior a la exposicion
general medida por el criterio de la deuda soberana y, como no la reflejo, “[su] prima de riesgo

pais [...] es conservadora” 2,

Por el contrario, la Demandada sostiene que el Modelo de Calificacién de Riesgo Pais de
Ibbotson/Morningstar “es un estudio exhaustivo y ampliamente empleado basado en la
calificacion de riesgo de crédito del pais, que presenta notables ventajas en comparacidn con otros
modelos, incluyendo que (i) cubre muchos paises, (ii) produce resultados razonables
consistentemente, y (iii) produce resultados estables en el tiempo”. El perito de la Demandada
considera que los argumentos “sobre la [...] falta de transparencia de este modelo o un sesgo hacia

regiones especificas del mundo, son completamente infundadas” 3.

Por altimo, en respuesta al argumento de que el perito de la Demandada tomo el promedio de dos
“metodologias no conectadas que producen estimaciones altamente disonantes”, la Demandada
explica que las metodologias que empleé son ampliamente reconocidas por generar resultados
razonables y estables, y que es una préactica comun emplear maltiples 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. Destaca, por

afiadidura, que Compass Lexecon ha hecho lo mismo al pronosticar precios de commodities’®.

c. lliquidez

El perito de Bolivia agrega una “prima por iliquidez / tamafio” del 3,95 %y 3,89 % para Vinto y
Colquiri, respectivamente®. Segtin la Demandada, al calcular el Costo Promedio Ponderado de
Capital (“WACC”, por sus siglas en inglés) (basado en el Modelo de Valoracion de Activos

Financieros o CAPM) de empresas méas pequefias, como en el presente caso, se debe aplicar una

762
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Réplica de la Demandante sobre Dafios, i 146.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 836.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 830; Escrito Post Audiencia de Bolivia, 1 154.
Segundo Informe Pericial de Flores, { 146.
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prima por iliquidez/ tamario para reflejar mejor su costo de capital. El perito de la Demandada
explica que la mayoria de los insumos utilizados para calcular el CAPM se refieren a las grandes
empresas (mucho mas grandes que Colquiri) y, como una inversion en una empresa mas pequefia
es mas volatil que una inversion en una empresa mas grande, el calculo del CAPM sin considerar
el tamafio de la empresa subestimaria su verdadero costo de capital. Aduce, ademas, que el CAPM
mide el costo del capital para las grandes empresas que cotizan en bolsa que se consideran activos
muy liquidos, y este no es el caso de Colquiri (un activo fisico iliquido)’®. EI experto de la

Demandante no ha considerado ninguna prima por iliquidez/ tamafio en sus célculos.

La Demandante sostiene gue no hay justificacion alguna para emplear una prima adicional por
iliquidez o por tamafo. Aduce que el uso de dicha prima “no constituye una practica normal en
las finanzas internacionales” ya que es incorrecto aplicar la prima por tamafio [con] base [en el]
mercado de EE. UU. que propone el perito de la Demandada a empresas de un mercado emergente
como lo es Bolivia. Subraya también que el tribunal de Rurelec rechaz6 los mismos argumentos
formulados por el mismo perito de Bolivia. La Demandante también aduce que sostener que
Colquiri y Vinto estan expuestas a un riesgo adicional por ser pequefias en comparacion con el
mercado estadounidense (al aplicar la prima por tamafio) y que soportan un riesgo adicional por
estar ubicadas en Bolivia y no en EE. UU. (al aplicar la prima de riesgo pais) supone una
duplicacién. En su opinion, incluso si esta “prima por tamafio” se aplicara en mercados
emergentes, Colquiri y Vinto estan clasificadas como empresas grandes en Bolivia; asi pues, no

hay motivo para reducir su valor a efectos de reflejar su tamafio’.

La Demandada responde que es incorrecto combinar la CRP y la prima adicional por tamario/falta
de liquidez y asumir una superposicion entre ellas, dado que desempefian funciones
completamente diferentes. Explica que la CRP no tiene en cuenta las caracteristicas individuales
de una empresa, que es lo que hace la prima de riesgo adicional ®®. La Demandada también aduce
gue, aungue se la suele etiquetar como “prima de tamafio”, la razén es que “es mas amplia que lo
gue 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’®. En cuanto a Rurelec, la Demandada alega que, en dicho caso, el

tribunal también resolvié que “exist[iero]n razones de peso para afiadir una prima de riesgo

766
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Escrito de Contestacién de Bolivia, ] 841.
Réplica de la Demandante sobre Dafios,  150.

“La inclusién del [C]RP 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”. Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 855.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 851.
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adicional del 4,5 % al costo de EGSA requerido de equidad, que, aunque similar en sus efectos a
[1a] 'prima de tamafio' [del Dr. Flores], podria ser mas apropiadamente llamado ‘prima de
iliquidez', o mejor aun una ‘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”’™. En ese caso, la tarea del Tribunal consistié en calcular el VIM de la mayor

empresa privada de generacion de energia en Bolivia’’*.

La Demandante también ha alegado que la aplicacién de una prima de iliquidez es contraria al
célculo de los VIM de las inversiones. Segun el perito de la Demandada, corresponde descontar
aun mas los flujos de caja de Colquiri y Vinto mediante una “prima de iliquidez”, ya que seria
dificil encontrar posibles compradores para Colquiri y Vinto, dado que estas empresas no cotizan
en bolsa. Asimismo, alega que Glencore Bermuda se habria visto obligada a vender estos activos
y aceptar costos de transaccion mas elevados para su salida. El perito de la Demandante discrepa
de esto, indicando que el uso de una “prima de iliquidez” es contrario al principio del VIM ya
gue, segln este, el valor debe medirse segun el criterio de un comprador y un vendedor dispuestos

sin necesidad de vender’2.

Por su parte, la Demandada asevera que la posicion de la Demandante combina el impacto de la
falta de liquidez en el valor con el de una venta en dificultades. Esta explica que “[l]a prima de
iliquidez no mide el valor perdido en una venta apresurada, sino los riesgos adicionales inherentes
a la venta de una fundicidn o mina boliviana privada en comparacion con la venta de una fundicion
0 mina boliviana hipotéticamente idéntica que cotiza en bolsa. Por lo tanto, la aplicacion de una

prima de iliquidez a Vinto y Colquiri no supondria una venta en dificultades de los Activos, sino

770
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Guaracachi America, Inc. y Rurelec Plc c. El Estado Plurinacional de Bolivia, CNUDMI, Laudo, 31 enero
de 2014, 1 594, CLA-120. Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 852; Escrito Post Audiencia de Bolivia, |
157.

La Demandada menciona que el tribunal de Rurelec adoptd la solucion del Prof. Damodaran que consistia
en: “[a]fiadir 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 adn
negociadas), en relacion con el resto del mercado. Esto es similar a otro ajuste muy comun realizado a las
tasas de descuento en la préactica, 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 capitalizacién 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”. Duplica de Bolivia, { 853,
donde se hace referencia a Guaracachi America, Inc. y Rurelec Plc c. El Estado Plurinacional de Bolivia,
CNUDMI, Laudo, 31 enero de 2014, 11 599-600, CLA-120; Aswath Damodaran, “Comatose Markets:
What If Liquidity Is Not The Norm?”, Stern School of Business, diciembre de 2010, pag. 55, R-526.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, { 151. Véase también Réplica Posterior a la Audiencia de la
Demandante, 1 68.
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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”’’3.

Por ultimo, segln la Demandante, la suposicion de la Demandada de que seria dificil dar con
posibles compradores para Colquiri y Vinto también queda refutada por las pruebas aportadas en
el expediente, ya que, en cinco afios (de 2000 a 2005), el Arrendamiento de Colquiri y la
Fundicién de Estafio cambiaron de manos en dos y tres oportunidades, respectivamente’’*, La
Demandada responde que estas transacciones “estaban lejos del punto de referencia del VIM de
‘una transaccién independiente entre un comprador dispuesto e informado y un vendedor

interesado sin obligacion de vender’” "™,

d. Preguntas Adicionales del Tribunal a las Partes

Con respecto a la CRP, el Tribunal solicité un precedente en el que “un tribunal haya calculado
una prima de riesgo pais de la misma manera que la Demandada propone para este caso”. La
respuesta de Bolivia fue que “no hay ninguno porgue uno de los métodos utilizados en el
promedio fue creado por la Demandante exclusivamente para este caso y no se pueden encontrar
en ninguna fuente publicada. El Tribunal deberia mas bien preguntar si un tribunal ha calculado
una CRP de la misma manera que proponen los expertos de la Demandante para este caso. No
tenemos conocimiento de ninguno. Si el Dr. Flores se hubiera basado Unicamente en el Modelo
de Calificacion de Riesgo Pais de Ibbotson/Morningstar (que habria conducido a una CRP mas

alta de 18,45 % para 2007 y 15,51 % para 2012), entonces la pregunta del Tribunal se responderia
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 858; Escrito Post Audiencia de Bolivia, 1 156.
Réplica de la Demandante sobre Dafios,  151.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 859. Véase también: “[I]a primera de las tres transacciones que la
Demandante toma en cuenta para Vinto fue su privatizacién y venta a Allied Deals en 1999-2000. [...]
Allied Deals solo pagd US$ 14 millones y termind recibiendo articulos no calculados en el precio de compra
de Vinto, que, por si mismos, valian mas de US$ 16 millones, lo que significa que Allied Deals termind
siendo pagado para adquirir Vinto”. “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 liguidacion forzada de la Compafiia [Allied Deals] de la que hablamos
anteriormente, por lo que trae consigo connotaciones de vendedor agobiado [...]" y, por lo tanto, no esta
cerca de una venta de VIM que demuestre la liquidez de Vinto”. “La tercera transaccion que la Demandante
toma en cuenta para Vinto, y la segunda para Colquiri, es la adquisicién por parte de Glencore en 2005 de
los dos Activos de Sanchez de Lozada. Esta transaccidn también se realiz6 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”. Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 860-862.

176



488.

489.

Caso CPA No. 2016-39
Laudo
8 de septiembre de 2023

positivamente: es la misma publicacion en la que se baso el tribunal de Tidewater para tomar en

cuenta el riesgo de hacer negocios en Venezuela”"".

Con respecto a su método de célculo de la CRP, la Demandante responde que “[e]l tribunal de
Rurelec adoptd este enfoque para calcular el riesgo de default soberano de Boliviay el Dr. Flores
acepta que esta metodologia de un [IBME]sustituto es apropiada para desarrollar ese riesgo de
default soberano de Bolivia. Por lo tanto, la afirmacion de Bolivia en su Escrito Posterior a la
Audiencia de que no existen precedentes de que un tribunal aceptara una prima de riesgo pais
calculada conforme a la metodologia del EMBI sustituto es falsa. La metodologia del [IBME]
sustituto también guarda coherencia con las recomendaciones del Profesor Damodaran para el
calculo de las primas de riesgo pais de paises que carecen de datos directos de [IBME], como

Bolivia en las Fechas de Valuacién”’".

Con respecto a la CRP de Bolivia, la Demandante recuerda que Bolivia admitié que “no existe
ningun precedente [para dicho célculo]” y asevera que “[e]llo se debe a que el multiplicador de
1,5 propuesto por el Dr. Flores solo resulta adecuado para valuaciones de inversiones a corto
plazo. En efecto, para intentar justificar ese multiplicador, en la Audiencia [sobre Cuantia],
Bolivia citd ejemplos propuestos por el Profesor Damodaran para una valuacion de cinco afios.
Los peritos de Compass Lexecon se opusieron a las descripciones de Bolivia de esos ejemplos y
manifestaron que son inaplicables en este caso porque las partes estan valuando a Colquiri y Vinto
como inversiones no a corto sino a largo plazo (20 afios). El Dr. Flores también propuso el
multiplicador de 1,5 en el arbitraje de Rurelec y el tribunal de dicho caso desestimd el argumento
de Quadrant en razén de que el ‘Prof. Damodaran se manifesté a favor del multiplicador [...] solo
para las valuaciones a corto plazo™7’8. Por altimo, con respecto al uso del indicador Ibbotson,
la Demandante sefialé que “[l]a cita de Tidewater por parte de Bolivia es inapropiada”’™. Segln
la Demandante, “[e]l tribunal de Tidewater se basé en Ibbotson para la prima de riesgo pais. Lo
hizo porque el tribunal (i) rechaz6 la prima de riesgo pais irrazonablemente baja de las
Demandantes de 1,5 %, a la que tildo de poco realista y (ii) determind que la prima de riesgo
Ibbotson era congruente con las primas de riesgo pais de Venezuela adoptadas por otros
tribunales. En este caso, Dr. Flores no demostr6 que la prima de riesgo pais de Ibbotson de Bolivia

sea congruente con cualquier otra fuente. Por el contrario, los dos célculos de riesgo pais del Dr.
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Escrito Post Audiencia de Bolivia, { 155.

Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 55.
Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 59.
Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, 1 62.
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Flores conducen a resultados marcadamente distintos: 18,45 % para 2007 y 15,51 % para 2012
segun Ibbotson, y 7,81 % para 2007 y 5,54 % para 2012 segun el [IBME] sustituto con el
multiplicador de 1,5. [El Dr. Flores] luego los promedia en un evidente intento por aumentar la

prima de riesgo pais” .

El Tribunal también pregunto si hay algun ejemplo en el que “[u]n tribunal haya usado [Ibbotson]
para determinar una [CRP]”. Segun la Demandante, “[n]o existe ningun precedente de que un
tribunal haya utilizado Ibbotson como recomienda el Dr. Flores en este caso” 8. La Demandante
asevera, asimismo, que “Ibbotson no es una medida del riesgo pais basada en el mercado. Se trata
de un célculo subjetivo fundado en las opiniones de una cantidad limitada de banqueros. Esta
metodologia tiene defectos y desventajas que la literatura financiera se ha ocupado de documentar
exhaustivamente. Otros tribunales Ilamados a considerar la metodologia propuesta por el Dr.
Flores se han negado a hacerlo. En Quiborax, el tribunal sefialé6 que ambos peritos valuatorios
estaban de acuerdo en el punto de partida para el calculo del riesgo de deuda soberana (en ese
caso, el célculo del Profesor Damodaran; en este caso, el [IBME] sustituto) y decidi6 basarse en
ese punto de partida acordado y no siguié la recomendacion del Dr. Flores de promediar el calculo

del Profesor Damodaran con la prima de riesgo pais de Ibbotson” 72,

Segun Bolivia, “[I]a prima de tamafo/iliquidez no debe confundirse con el multiplicador de 1,5
que corrige el sustituto de [IBME] reconstruido sintéticamente de la Demandante. En
consecuencia, en respuesta a la Pregunta del Tribunal No. 3 (c), no hay necesidad de que Bolivia
proporcione un precedente donde ‘un tribunal haya incluido en un modelo DCF tanto una prima
por tamafio/iliquidez junto con una prima por tamafio adicional’, ya que el Dr. Flores no ha
incluido en su modelo DCF una prima de tamafio/iliquidez junto con una prima de tamafio

adicional” 78,

La Demandante contesté que “Bolivia no respondié a esta pregunta porque la respuesta, que es
no, demuestra que la aplicacion que propone de esos dos factores no tiene precedentes, es
infundada y deberia desestimarse”’8. Segun la Demandante, “[l]as pruebas presentadas en la
Audiencia revelaron que el uso de una prima por tamarfio no forma parte de la practica habitual

en el ambito de las finanzas internacionales. Otros tribunales también han rechazado la aplicacion
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Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, 1 63.
Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 60.
Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante,  61.
Escrito Post Audiencia de Bolivia, § 158.

Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 65.
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de primas adicionales por tamafio o iliquidez. Como lo declaré el Dr. Abdala, es incorrecto aplicar
una prima por tamario basada en los EE. UU. a una empresa que opera en un mercado emergente
(como Colquiri y Vinto)”". La Demandante agrega que, segln sus peritos, “es incorrecto incluir
una prima por iliquidez en las tasas de descuento para las valuaciones de Colquiri y Vinto porque
vender todas las acciones de una empresa toma el mismo tiempo de venta (esta es la iliquidez)

independientemente de que la empresa cotice en bolsa 0 no” 7,

e. Andlisis del Tribunal

Como punto de partida, la Demandante propone utilizar un IBME sustituto para calcular la CRP
mediante el enfoque de la deuda soberana’’. Este indicador también se utiliz6 en Rurelec, otro
caso en el que Bolivia fue parte. Bolivia aduce que se necesita “un factor de correccion aplicado
al [IBME]sustituto de Compass Lexecon para ajustar una medida del riesgo de deuda soberana a
una medida aplicable a los riesgos de renta variable como los que enfrentan las operaciones
comerciales de Glencore en Bolivia”’®, Dicho factor de correccion es el resultado de promediar
el margen de deuda soberana de Bolivia diferenciado utilizando el multiplicador de capital
promedio global de 1,5 del Prof. Damodaran con el Modelo de Calificacion de Riesgo Pais

publicado por Ibbotson/Morningstar.

Al Tribunal le resulta dificil aceptar esta correccion. No hay una justificacion o razén clara para
el uso de estos dos indicadores especificos y, lo que es mas importante, para promediarlos. La
Demandada no explicd por qué estas dos metodologias estan conectadas o por qué resultan
apropiadas para esta valuacién en particular. Dado que el Tribunal no puede discernir el
fundamento de la metodologia o la relacién entre las variables, también es dificil aceptarlas por
separado. Por ltimo, el Tribunal advierte que esta metodologia especifica no ha sido utilizada en

ninguna otra valuacion. Por todos estos motivos, el Tribunal rechaza esta correccion.

Con respecto a la prima por tamafio/iliquidez, al Tribunal también le resulta dificil aceptar esta
prima. La razon para aplicar un indicador estadounidense a un mercado emergente no es clara.
Aunque el indicador resultase aplicable en este caso, al Tribunal le resulta dificil entender como
es posible aplicar este indicador a empresas del tamafio de Vinto en el mercado boliviano y de

gué manera este ajuste es adecuado para abordar otros indicadores como las limitaciones de
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Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 66.
Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 67.
Segundo Informe Pericial de Compass Lexecon, 1 117-120.

Guaracachi America, Inc. y Rurelec Plc c. El Estado Plurinacional de Bolivia, CNUDMI, Laudo, 31 de
enero de 2014,  559-560, CLA-120.

Escrito Post Audiencia de Bolivia, { 153.
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medicién con el CAPM, la diversificacion y los costos indirectos de esta empresa especifica en el
mercado boliviano. Por todos estos motivos, el Tribunal también rechaza la inclusién de esta

prima en el Modelo DCF.
LA FUNDICION DE ANTIMONIO

La Demandante ha indicado que la Fundicidn de Antimonio estuvo en funcionamiento durante
apenas un breve lapso y, para cuando esta se privatizo, llevaba ya algunos afios sin operar. La
Demandante explica que “[I]a combinacion del suministro local limitado y los bajos precios
internacionales del antimonio significaron que la Fundicién de Antimonio estuvo fuera de servicio
después de su adquisicion por parte de Glencore Bermuda en 2006”7%°. El perito de la
Demandante indica que “al ser un activo no operativo en el momento de su expropiacion (sin
planes de ponerlo en operacion), la metodologia de valuacién mas apropiada para determinar el
VJIM de la Fundicién de Antimonio es el método basado en activos. Segln éste, el VIM de la

Fundicion de Antimonio es equivalente a la suma del valor de sus componentes individuales” ™,

Las Partes concuerdan en que una metodologia basada en activos es apropiada; no obstante,
discrepan respecto de la fecha de valuacion y del valor de los activos de la Fundicion de

Antimonio™2.

A. Fecha de Valuacién

La Demandante alega que “[...] la fecha de valuacion debe reflejar la situacidn que habria existido
de no ser por la conducta ilicita del Estado”’®® (énfasis agregado). y que “cuando el valor de la
inversion aumenta tras la expropiacion, ‘la reparacion integra puede exigir que la fecha de
valoracion se fije en la fecha del laudo’"**. Segln la Demandante, la valuacion debe realizarse
en la fecha del laudo. Como sustituto, el perito de la Demandante presenta una valuacién al 22 de

enero de 2020, la fecha de la Réplica sobre Dafios’®. Con base en el articulo 5 del Tratado, la
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Escrito de Demanda,  251.

Escrito de Demanda,  251.

Réplica de la Demandante sobre Dafios,  157. Escrito Post Audiencia de Bolivia,  140.
Escrito de Demanda, { 253.

Escrito de Demanda,  254.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, i 156.
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Demandada sostiene que la fecha de valuacion correcta es la fecha inmediatamente anterior al dia

en que la Fundicion de Antimonio fue revertida al Estado, es decir, 30 de abril de 20107,

La Demandante alega que la Fundicion de Antimonio “ha incrementado su valor” desde su
nacionalizacion, “por lo menos en parte, por ubicarse en las afueras de una ciudad (Ilamada Oruro)
que ha crecido en la Gltima década, con el consiguiente aumento en el valor de los terrenos en la
ciudad y sus alrededores”, y que el célculo del VIM al mes de abril de 2010 “permitiria que fuera
Bolivia, en lugar de la Demandante, quien se quede con el aumento registrado en el valor de la
[flundicién, con lo cual se recompensaria a Bolivia por violar el Tratado”’®’. En cambio, Bolivia
argumenta que el articulo 5 del Tratado establece el estandar de “compensacion total”, que se
satisface valuando la pérdida inmediatamente antes de la expropiacién o cuando ésta se hizo de
publico conocimiento, que la fecha del laudo no tiene relacion con el incumplimiento y la pérdida
sufrida, dado que la fecha del laudo es arbitraria, que el uso de esa fecha “permitiria a los
invers[ionistas] resolver los litigios de forma estratégica y abusiva para maximizar la
compensacion”, y que “[h]Jubo informacion oficial y fidedigna (a partir de 2010) sobre las tierras

y los edificios de la Fundicién de Antimonio” ",

Analisis del Tribunal

El Tribunal ha determinado que la Demandada viol6 el articulo 5 del Tratado al expropiar la
Fundicién de Antimonio. Tal expropiacion no fue realizada por una causa de utilidad publica ni
a cambio de una compensacion justa y efectiva’. El articulo 5 del Tratado dispone lo siguiente:
“[la] compensacién debera responder al valor de mercado de las inversiones de capital
inmediatamente antes de la fecha de hacerse efectiva la expropiacion o de hacerse publica la

inminente expropiacion cualquiera que sea la anterior”.

El texto de esta disposicion establece los pardmetros de la compensacion y ordena efectivamente,
mediante el uso de la palabra “deberd”, cuél debe ser el VIM en caso de expropiacion. Si bien el
Tribunal conoce la jurisprudencia en materia de inversion citada por la Demandante, no

consideramos apropiado en este caso calcular el VIM de la Fundicidn de Antimonio por referencia
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Escrito de Contestacion de Bolivia, § 701. “[L]os Estados partes en el Tratado aceptaron clara y
explicitamente una disposicion de indemnizacién de alcance general y que no admite limitaciones a los
casos de expropiacion legal [...] el Tratado establece que, si la reversion de la Fundicidn de Antimonio
fuera una expropiaciéon (quod non), la indemnizacién debe evaluarse en la fecha en que se produjo la
reversion de la Fundicion de Antimonio o se hizo de conocimiento publico, lo que ocurra primero”. 1 719
y 721.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 11 159 y 160.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 723-726. VVéase también Duplica de Bolivia sobre Dafios, 11 89-116.
Seccion VI.1.B.iv.
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a la fecha del laudo. El propésito del articulo 5 es garantizar que se otorgue compensacién ante
una expropiacién, y dicha compensacion implica calcular cudl habria sido el VIM si el
inversionista hubiera vendido a un comprador dispuesto la inversion “de no ser por” el
incumplimiento de la Demandada, que es, en este caso, el VIM que habria tenido la Fundicion de
Antimonio si no se hubiese promulgado el Decreto de Reversion por el cual efectivamente se

tomé la propiedad y el control de la Fundicion de Antimonio en el afio 2010.

Consideramos que debe tomarse en cuenta el tiempo transcurrido desde la expropiacion hasta la
fecha, es decir, 13 afios. EI Tribunal estima necesario equilibrar, por un lado, el derecho de
compensacion de la Demandante sin necesariamente castigar a la Demandada por el tiempo
transcurrido. Por lo tanto, consideramos que la fecha de valuacion correcta seria el 30 de abril de
2010.

B. Valuacion de la Fundicion de Antimonio

Segun la Demandante, “el valor de la Fundicion de Antimonio esta integrado por el valor del
terreno en el que se ubica y el valor de reposicion de las edificaciones y las mejoras al terreno”8%,
La perito de la Demandante adopt6 el valor de las edificaciones propuesto por el perito de Bolivia
para su segundo informe y lo actualizé por inflacion hasta el 22 de enero de 2020. Respecto del
valor del terreno, la perito de la Demandante aplico “un criterio de mercado de dos pasos que dio
por resultado un valor actualizado de aproximadamente USD 3 millones al 22 de enero de
20207801,

La Demandante sostiene que el valor catastral utilizado por el perito de Bolivia es inapropiado ya
que “subvalora groseramente el terreno”. Sobre este particular, esta indica que el valor catastral
se “calcula [...] con fines tributarios, y ese valor no est4 destinado a representar el VIM del
terreno”’8%2, Sostiene asimismo que el enfoque basado en el mercado esta concebido precisamente
para valuar inmuebles singulares, que “el crecimiento de la ciudad de Oruro en la Ultima década
incrementd la demanda de terrenos alrededor de la ciudad”, que la perito de la Demandante valu6

el terreno como un terreno industrial y que, como “Bolivia no cuenta con un registro oficial de
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Réplica de la Demandante sobre Dafios,  161.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 162. “Para calcular este monto, [la Sra. Russo] primero determiné
el valor actual promedio de terrenos (por metro cuadrado) comparables al terreno en el que se ubica la
Fundicion de Antimonio, y luego ajustd a la baja ese valor promedio a efectos de reflejar las caracteristicas
especificas del terreno en el cual se ubica la Fundicion de Antimonio (es decir, via de acceso, grado relativo
de inclinacion del terreno, disponibilidad de servicios publicos como agua y electricidad y el tamafio y uso
industrial del terreno)”.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 165.
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operaciones inmobiliarias, los tasadores inmobiliarios en Bolivia tipicamente se basan [...] en
agentes inmobiliarios, peritos tasadores inmobiliarios y publicaciones inmobiliarias como fuentes
para los precios de los terrenos™®®, En aras de ajustar el valor del terreno, la perito de la
Demandante considero las caracteristicas especificas de este, tales como las vias de acceso, los

servicios publicos, la topografia y el tamafio,

En cuanto a la contaminacion, la Demandante alega que la Demandada no ha demostrado que la
contaminacion haya sido ocasionada por Glencore Bermuda ni que haya impedido el uso
industrial del terreno o del terreno de la vecina Fundicion de Estafio de Vinto; por lo tanto, la
Demandante considera que la contaminacién que pudiera haber no afectaria el uso industrial
continuado del terreno. Por ultimo, la Demandante considera que el precio de compra de la
fundicién corrobora su valuacion: si se actualiza el precio de compra (USD 1,1 millones) por
inflacién a la fecha de la Réplica de la Demandante sobre Dafios, se obtendria un valor de USD 2,6

millones, y este ni siquiera refleja el incremento en los precios de los terrenos®®.

En contraposicidn, la Demandada objeta la valuacion de la Demandante con el argumento de que
“no presenta ninguna evidencia de cuél habria sido el valor del terreno en 2010 o incluso la méas
minima indicacion de cudl habria sido la tasa de apreciacion de la tierra industrial con
caracteristicas similares”, que “el terreno no podria haberse apreciado ya que esté 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 regulacion”, que la fundicion representa un pasivo, que la
valuacién de la Demandante “ignora la condicion real de la [t]ierra y los costos de reparacion y
limpieza que requiere, que serian mas altos que el precio del terreno mismo”, y que “dado que los
edificios estan abandonados y en ruinas [...] tendrian que ser demolidos y desmantelados®%. En
opinion de la Demandada, la Demandante es incapaz de establecer que sufrié dafios debido a la
reversion de la “Fundicion de Antimonio, abandonada, deteriorada y significativamente

contaminada”®"’.
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Réplica de la Demandante sobre Dafios, 11 166-168.

La perito de la Demandante no aplica un descuento por servicios publicos porque “el titulo de propiedad
incluye servidumbres de acceso a servicios de agua, alcantarillado y electricidad por el inmueble contiguo
a la Fundicion de Estafio de Vinto”. Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 169.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 172.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 201-207; Escrito Post Audiencia de Bolivia, | 141.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 208.
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Analisis del Tribunal

A pedido del Tribunal, las Partes presentaron un modelo conjunto de valuacién. La diferencia
entre ellos radica en la valuacion de la perito de la Demandante (USD 1,9 millones) y la valuacion
del perito de la Demandada (USD 0 millones)®8%. Para empezar, al Tribunal no esta convencido
por el argumento de la Demandada de que “ningiin comprador asignaria valor a la Fundidora de
Antimonio™®®, El Tribunal comprende que la Demandada asigna un valor nulo por considerar
que los costos de reparacion serian superiores a cualquier valor que pudiera tener el terreno. Sin
embargo, aunque el perito de la Demandada se refirio al costo estimado de la limpieza de la
Fundicion Everett de Asarco, no queda claro por qué este costo constituiria un pardmetro
apropiado. El Tribunal no cuenta con informacion adicional con la que estimar los costos de
reparacion de la Fundicion de Antimonio y, segun tenemos entendido, ninguna estimacion puede
basarse en una recuperacion posterior, puesto que Bolivia tampoco ha irrogado esos gastos; por

lo tanto, tener en cuenta tales costos seria especulativo.

A juicio del Tribunal, también resulta algo confuso que la Fundicién de Antimonio sea
caracterizada como “abandonada, deteriorada y significativamente contaminada” por la
Demandada, ya que esta afirmacion de cierto modo resalta el argumento de la Demandante
relativo a por qué se utilizé ocasionalmente como almacenamiento y no se puso en produccion
vis-a-vis la justificacion de Bolivia para la reversion del activo. Independientemente de como se
la caracterice, el Tribunal considera que, incluso si se lo considerara un activo deteriorado, el

terreno aun conserva valor.

Para su valuacién, la perito de la Demandante determiné, en primer lugar, el “valor inicial del
terreno”8°, Seguln su segundo informe pericial, en el enfoque de mercado utilizé “comparables o
referencias de valor a fecha de[l] Avalto Actualizado” y, luego, esos valores se ajustaron para
reflejar las caracteristicas especificas. La perito de la Demandante usé informacion proveniente
de publicaciones del mes de agosto de 20198, No obstante, tal como fuera determinado por el

Tribunal, la fecha pertinente de valuacion es el afio 2010. La valuacién de la Demandante no
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El perito de la Demandada sefiala que “[e]n lo que respecta al [t]erreno, al 30 de abril de 2010, habria tenido
un valor maximo de mercado de USD 293.987,9. Sin embargo, un eventual comprador de la Fundidora de
Antimonio tomaria en cuenta los costos de la remediacion ambiental. Estimo que, en las circunstancias,
estos costos superarian el valor del [t]erreno. Por lo tanto, me ratifico en que el [t]erreno no tiene un valor
comercial positivo”. Diego Mirones, Segundo Informe Pericial, 5 de junio de 2020, { 126.

Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 120.
Primer Informe Pericial de Gina Russo, { 70.

Segundo Informe Pericial de Gina Russo, 22 de enero de 2020, 11 4.1, 4.2; Réplica de la Demandante sobre
Darios, 1 162.
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aporta informacion sobre cudl habria sido el valor del terreno en el afio 2010 ni ajusta los calculos
basandose en informacion actual para adecuar el valor a esa fecha. El perito de la Demandada
toma el valor catastral como base y también ajusta el valor utilizando algunos factores que
también utiliz6 la perito de la Demandante, como son la via de acceso, el grado relativo de
inclinacion del terreno y la disponibilidad de servicios publicos. La informacion que utiliza el

perito de la Demandada corresponde al afio 2010822,

Como la valuacién del perito de la Demandada se basa en informacién e indicadores que nos
permiten establecer el valor de la Fundicion de Antimonio al 30 de abril de 2010, el Tribunal

considera que esta seria la valuaciéon mas apropiada®®?,

Con respecto al valor de las edificaciones, la perito de la Demandante calcul6 inicialmente el VIM
mediante la aplicacion de una metodologia basada en su costo de reemplazo en estado nuevo y,
luego, descontd el valor de las distintas categorias de edificaciones y mejoras®. El Tribunal
advierte que la valuacion de las edificaciones y mejoras también se basé en valores actuales®.
Por otro lado, el perito de la Demandada indicd que “un comprador bien informado no pagara
mas por un bien que la cantidad de dinero necesaria para reconstruir o fabricar uno nuevo en
igualdad de condiciones al que es objeto del avaltio” y que, en el afio 2010, las edificaciones
estaban (y siguen estando) abandonadas y deterioradas. Como punto de partida para su valuacion,
el perito de la Demandada utiliz6 valores de mercado promedio en el afio 2010 en funcion del
precio que pago6 Bolivia para la construccion de la planta y aplico coeficientes para obtener un
valor residual, que, al 30 de abril de 2010, era de USD 370.405,698¢,

El Tribunal observa que, en su segundo informe, la perito de la Demandante adopt6 los valores
propuestos por el perito de la Demandada y los ajusté por inflacion hasta el afio 20208, Al igual
que en el caso de la valuacion de los terrenos, el Tribunal considera que no resulta apropiado
calcular la valuacion de los activos en funcion de informacion que no se corresponde con el valor

de los activos a la fecha de valuacion, es decir, el mes de abril de 2010, y tampoco su actualizacion
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Segundo Informe Pericial de Mirones, { 105; Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 163.
Segundo Informe Pericial de Mirones, 1 107.
Escrito de Demanda, 1 283; Primer Informe Pericial de Gina Russo,, 11 6.1-7.1.

Escrito de Demanda, { 281. “Para establecer el valor de las edificaciones y mejoras de la Fundicién de
Antimonio, he considerado su descripcién y estado presuntivo a la fecha de este Avalto”. Primer Informe
Pericial de Gina Russo,  6.1. VVéase también, Primer Informe Pericial de Gina Russo, { 6.2.

Segundo Informe Pericial de Mirones, 11 108-112.
Segundo Informe Pericial de Gina Russo, 1.4 (b).
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al afio 2020. En consecuencia, consideramos que la valuacion apropiada para las edificaciones es

la que propone el perito de la Demandada.

C. El Impuesto del 3 % Aplicable a las Transacciones

La Demandada inicialmente argumenté que la valuacion de la perito de la Demandante era inflada
porque no tenia en cuenta el impuesto municipal del 3% aplicable a las transacciones
inmobiliarias®!®. En su Escrito Posterior a la Audiencia, la Demandante sostuvo que este impuesto
no resultaba aplicable a la valuacion de la Fundicion de Antimonio, ya que aplicaba Gnicamente
a personas fisicas y no a sociedades. Sin embargo, indicdé que “reconoce que la venta de la
Fundicién de Antimonio podria estar sujeta a un impuesto a las transacciones del 3 %8,
Adicionalmente, en su Réplica Posterior a la Audiencia, la Demandante agreg6 la aclaracion de
que “[I]as partes acordaron incluir en el Modelo Conjunto el impuesto del 3 % respecto de la
Fundicién de Antimonio y Glencore Bermuda ya ha explicado que el desacuerdo en torno a dicho
impuesto del 3 % ya no existe. Por ende, las partes se han puesto de acuerdo con respecto a todos
los impuestos vigentes y aplicables en Bolivia y las valuaciones de los Modelos Conjuntos son

netas de todos los impuestos existentes en Bolivia8%,

Analisis del Tribunal

El Tribunal observa que, de conformidad con la disposicion pertinente, “el Impuesto a las
Transacciones [...] grava la venta de inmuebles y vehiculos automotores efectuada dentro de su
giro por casas comerciales, importadoras y fabricantes [...]”%. Esta disposicién distingue este
impuesto del impuesto municipal. Con arreglo al texto de la disposicién y dada la admisién de la
Demandante sobre la aplicabilidad del impuesto a las transacciones, el Tribunal considera

adecuado incluir este impuesto en la valuacién segun lo acordado en el modelo conjunto.

818

819

820

821

Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 796.
Escrito Post Audiencia de la Demandante, nota al pie 87.
Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 80.

Ley No. 843 y Decretos Reglamentarios, Art. 107, R-525. El texto completo del articulo reza como sigue:
“[a]rticulo 107: Se establece que el Impuesto a las Transacciones que grava las transferencias eventuales
de inmuebles y vehiculos automotores es de Dominio Tributario Municipal, pasando a denominarse
Impuesto Municipal a las Transferencias de Inmuebles y Vehiculos Automotores, que se aplicara bajo las
mismas normas establecidas en el Titulo VI de la Ley N° 843 (Texto Ordenado Vigente) y sus reglamentos.
No pertenecen al Dominio Tributario Municipal el Impuesto a las Transacciones que grava la venta de
inmuebles y vehiculos automotores efectuada dentro de su giro por casas comerciales, importadoras y
fabricantes”.
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LA RESERVA DE ESTARNO

El Tribunal recuerda, en primer lugar, que cuando se nacionaliz6 la Fundicion de Antimonio,
habia concentrados de estafio almacenados que no fueron devueltos a la Demandante, a pesar de
sus solicitudes a Bolivia. Dichos concentrados posteriormente se consideraron parte de los activos
de la Fundicién de Antimonio; en segundo lugar, recordamos nuestra conclusién de que el
Decreto de Reversion de la Fundicion de Antimonio (incluida la toma de las existencias de estafio)
constituyd una expropiacion no realizada por una causa de utilidad publica ni a cambio de una
compensacion justa y efectiva®?. Las Partes no discrepan de la fecha de valuacion ni el método
para la valuacién de la Reserva de Estafio®?. Sin embargo, existe discrepancia en cuanto al
numero de toneladas. Mientras que la Demandante considera que la Reserva de Estafio consiste

en 161 toneladas, la Demandada considera que consiste en 157,6 toneladas.

A. Analisis del Tribunal

La Demandante funda su posicion en comunicaciones entre Colquiri, el Ministerio de Mineria 'y
EMV. Dichas comunicaciones datan del afio 2010; mas concretamente, tuvieron lugar entre el 3
de mayo de 2010 (dos dias después del Decreto de Reversién de la Fundicion de Antimonio) y el
8 de junio de 2010. La primera carta indica el nimero de concentrados de estafio, es decir, 161
toneladas®. Por medio de esta carta, el Presidente Ejecutivo de Colquiri solicit6 la devolucién
de la reserva. EI 5 de mayo de 2010, el Ministro de Mineria solicité a EMV la devolucién de los
concentrados y le informé que “[e]n adjunto, encontrara usted copia de la carta que [Colquiri] nos
ha remitido, reclamando ciento sesenta y un toneladas de concentrado de estafio®?. El 8 de junio
de 2010, EMV, en cuyo poder se encontraban los concentrados, contesto que los concentrados
eran “considerad[os] como un activo de la [Fundicion] de Antimonio al encontrarse en el
momento de la nacionalizacion en los predios de la misma” y que “no serian dispuestos de ningln
modo hasta que concluyan las negociaciones que deben realizarse entre el Estado y la Compafiia

que representa”®? (énfasis agregado). Por su parte, la Demandada presenta un informe notariado
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Véase Seccion VI.1.B.iv supra.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 173; Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 811.

Carta de Colquiri (Sr. Capriles Tejada) al Ministerio de Mineria (Sr. Pimentel Castillo), 3 de mayo de 2010,
C-28.

Carta del Ministerio de Mineria (Sr. Pimentel Castillo) a EMV (Sr. Ramiro Villavicencio), 5 de mayo de
2010, C-29.

Carta de EMV (Sr. Villavicencio) a Colquiri (Sr. Capriles), 8 de junio de 2010, pag. 2, C-102.
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de 23 de septiembre de 2010 en el que se indica que los concentrados verificados eran de
157.638,00 kg®.

El Tribunal considera que el informe de la Demandada refleja con precision la cantidad de
concentrados encontrados en la Fundicion de Estafio en el mes de septiembre de 2010, es decir, 4
meses después del Decreto de Reversion de la Fundicion de Estafio. Si bien el testigo de la
Demandada declar6 que la Demandada “no dispus[o] 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”®® (énfasis agregado) y el Tribunal ciertamente no duda de esa declaracion, el
Tribunal tampoco tiene motivos para dudar de los documentos contemporaneos presentados por
la Demandante. Sobre este particular, el documento que refleja con mayor precision la cantidad
de concentrados a la fecha de la reversion es la carta de Colquiri al Ministerio de Mineria de 3 de
mayo de 2010. Ademas, aunque el Ministro de Mineria podria haberse referido simplemente a la
cantidad de concentrados reclamada por Colquiri, observamos que la empresa en cuyo poder se
encontraban los concentrados no objet6 la cantidad reclamada por Glencore Bermuda. Por
consiguiente, el Tribunal determina que la Reserva de Estafio consiste en 161 toneladas a los fines

de la presenta valuacion.
RECLAMOS RELATIVOS A INTERESES

Surgen tres cuestiones en relacion con los intereses aplicables en esta controversia. La primera
radica en la tasa de interés aplicable, la segunda consiste en si dicha tasa de interés deberia ser
fija o variable y, la tercera versa sobre si el interés deberia ser simple o compuesto. Abordamos

estas cuestiones a continuacion.

A. Tasa Aplicable

La Demandada ha sefialado que la “aplicabilidad del articulo V del Tratado al reclamo de interés
de la Demandante no esta en disputa entre las Partes”®?°. Sin embargo, las Partes discrepan de la
tasa de interés que el Tribunal deberia aplicar y que resulta congruente con la disposicion del
Tratado. Segun la Demandante “las tasas de interés publicadas por el Banco Central de Bolivia

para préstamos comerciales en dolares estadounidenses son indicativas de los ‘tipos normales
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Acta de Verificacion de Concentrados de Estafio Depositados en la Bodega de la Planta de la Empresa
Metaldrgica Vinto, EO-17.

Tercera Declaracion Testimonial de Villavicencio, { 88.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 879.
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comerciales” aplicables en el pais, tal como lo indica el Tratado’”8%. En sustento de su argumento,
la Demandante sefiala los casos South American Silver c. Bolivia y Rurelec c. Bolivia, en los que
se aplico el articulo 5 del Tratado y los tribunales invocaron las tasas publicadas por el Banco
Central de Bolivia®®!. La Demandante argumenta que esas tasas se basan en datos recolectados
por el Banco Central respecto de las tasas reales de los préstamos comerciales en Bolivia y, por
lo tanto, miden los tipos “normales” comerciales de interés aplicables en Bolivia, tal como lo
exige el Tratado®®2, Las tasas pertinentes publicadas por el Banco Central de Bolivia, tal como
fueran presentadas por Compass Lexecon e invocadas por la Demandante, son las siguientes: (i)
8,6 % al mes de febrero de 2007 (para Vinto); (ii) 6,1 % al mes de abril de 2010 (para la Reserva
de Estafio), (iii) 6,4 % al mes de mayo de 2012 (para Colquiri); y (iv) 6,7 % al afio 2019 (como

sustituto de la fecha del laudo, que es la fecha de valuacion de la Fundicién de Antimonio)83,

Bolivia sostiene que la Demandante fue liberada de su riesgo de inversién en los Activos desde
el mismo momento en que fue revertido al Estado; por lo tanto, cualquier interés que abarque el
periodo de tiempo posterior debe ser a una tasa libre de riesgo. De lo contrario, la Demandante
seria recompensada por un riesgo operativo que no tuvo y, por lo tanto, seria compensado en
exceso®*. La Demandada desestima las tasas de interés propuestas por la Demandante por
considerar que el Tratado ordena la aplicacion de intereses a un “tipo comercialmente razonable”,
que seria la tasa de bonos de seis meses a un afio del Tesoro de los EE. UU®®, Esta argumenta
que “[d]esde una perspectiva econdmica, el término tasa de interés comercial incluye las tasas
que estan regularmente disponibles para los invers[ionistas]”®® y que, dado que “el monto
otorgado por un laudo arbitral no est4 expuesto al riesgo, la tasa de interés aplicable debe
compensar a la Demandante exclusivamente por el valor temporal del dinero” mediante una tasa
de interés libre de riesgo. Segun la Demandada, las tasas de interés propuestas por Compass
Lexecon son indebidamente altas porque reflejan “las tasas de interés aplicables a préstamos
promedio para empresas promedio en Bolivia” y la Demandante (i) no solicita préstamos

promedio (sino préstamos multimillonarios), y (ii) no es un negocio promedio en Bolivia, sino
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Réplica de la Demandante sobre Dafios, { 180.

Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante,  73.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, § 180.

Escrito de Demanda, 1 290; Réplica de la Demandante, { 178.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 918.

Escrito Post Audiencia de Bolivia,  164.

Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 928. Como explica el Dr. Flores, cada tasa especifica “dependera del
perfil de riesgo del producto financiero que genera los pagos de intereses”. Primer Informe Pericial de
Flores, 1 196.
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una corporacion multinacional con calificaciones de crédito muy altas, apalancamiento y acceso

a financiamiento internacional, lo que le permite obtener financiamiento a un costo muy bajo®’.

En cuanto a los casos de arbitraje presentados por la Demandante, la Demandada argumenta que
el Tribunal no esta obligado por estas decisiones y que “[n]o 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 Demandada alega que la Demandante tiene la carga de analizar el texto del
[a]rticulo 5 y demostrar que dicho [a]rticulo “prescribe la aplicacion de [...] ‘tasas publicadas por
el Banco Central de Bolivia para préstamos comerciales denominados en délares estadounidenses

otorgados por bancos a corporaciones en Bolivia’™, una carga que no ha sido satisfecha®®.
Asimismo, la Demandada también plantea que seria inapropiado que este Tribunal siga las
decisiones de South American Silver y Rurelec porque, en esos casos, el arbitraje se inicié meses
después de los hechos relevantes se llevaron a cabo y los reclamos de intereses previos al laudo
abarcaron 3,5 y 6 afios, respectivamente, mientras que, en el presente caso, las Partes entablaron
negociaciones de buena fe durante diez afios antes de que comenzara el arbitraje, y el reclamo de
intereses previos al laudo abarca mas de 14 afios. En opinion de Bolivia, seria profundamente
injusto ser penalizada por entablar negociaciones de buena fe aplicando una tasa de interés

injustificadamente alta®°.

La Demandante responde que las tasas que propone son las que impone el Tratado y que las tasas
de interés publicadas por el Banco Central son inferiores a aquellas a las que Bolivia podria haber
tomado fondos en préstamo si hubiera compensado sin demoras a Glencore Bermuda®¥. Ademas,
sefiala que la afirmacion de Bolivia segun la cual corresponde aplicar una tasa libre de riesgo o
basada en la tasa LIBOR de EE. UU. es incorrecta. Estas tasas no son indicativas de los tipos
“normales comerciales” aplicables en Bolivia. La Demandante alega que la tasa libre de riesgo se
basa en las tasas de los bonos del Tesoro de los EE. UU. y la tasa LIBOR de EE. UU. se basa en
la tasa pasiva de la matriz suiza de la Demandante, Glencore Internacional. La Demandante
también alega que la tasa libre de riesgo es inadecuada ya que se basa en tasas aplicables a deuda
de corto plazo (las tasas de los bonos del Tesoro de EE. UU. de seis meses a un afio) que devenga

intereses a una tasa mas baja que la deuda a largo plazo, y resalta el hecho de que Bolivia le
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Escrito de Contestacion de Bolivia, 11 928 y 937.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, | 885.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 892.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, | 181. Véase también Réplica Posterior a la Audiencia de la
Demandante, 1 72.
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adeuda la compensacion a Glencore Bermuda hace méas de una década, y que las tasas de interés
similares propuestas por Bolivia en South American Silver y Rurelec fueron rechazadas®!. Bolivia
contradice esto, y sefiala que “si una tasa refleja la deuda a corto o largo plazo es irrelevante para
el interés previo al laudo. El Unico 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 porque

no tienen riesgos”8+,

Con respecto a la propuesta alternativa de Bolivia para que el Tribunal fije la tasa de interés a la
tasa LIBOR de EE. UU. mas 1%, la Demandante alega que “ignora la realidad de que,
tipicamente, las empresas invierten en oportunidades que conllevan una cantidad
considerablemente mayor de riesgo que [...] las tasas LIBOR”, y que “la tasa de interés impuesta
por el Tratado no depende de que Bolivia vaya a pagar o no el laudo; la tasa del Tratado es un
sustituto del retorno esperado por el inversionista sobre su inversion en Bolivia, y ese retorno no
esta libre de riesgo”. La Demandante se basa en la explicacion de los profesores Sénéchal y
Gotanda segun la cual “[p]or sobre todo, las empresas existen para generar valor para los
accionistas y valores presentes netos (VPN) positivos para los inversionistas. Por consiguiente,
no es correcto presuponer que a la parte demandante no se la remunera por el retorno generado
de manera constante a lo largo de los afios. Asi, no corresponde conceder intereses a la tasa libre
de riesgo. En consecuencia, el inversionista tiene razén en pedir una tasa superior a la tasa libre
de riesgo”®2. En opinion de la Demandante, una tasa basada en la tasa LIBOR “no reflejaria la
verdadera pérdida sufrida por Glencore Bermuda”, ademas, la tasa a la que tome fondos en
préstamo Glencore International no influye en la tasa de interés que debe aplicarse bajo el Tratado
ya que “la tasa del Tratado es un sustituto del retorno esperado por Glencore Bermuda sobre sus

Inversiones en Bolivia” (énfasis agregado)84.

En lo que respecta a estos argumentos la Demandada responde que 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® y que el Tratado establece “la tasa a la que se
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Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 184.
Duplica de Bolivia sobre Dafios,  912.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, { 185.
Réplica de la Demandante sobre Dafios, { 186.

Segun Bolivia, “[E]sta afirmacion sugiere que (i) todos los invers[ionistas] 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 invers[ionista] o (ii) diferentes tasas de interés
se aplican en virtud del Tratado a diferentes invers[ionistas], segin sus circunstancias especificas. Ninguna
de las proposiciones es sostenible, la primera porque es incorrecta desde un punto de vista econémico y la
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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”. Bolivia asevera que esos intereses “compensan el valor temporal del dinero
y nada més”®®, La Demandada también alega que la “Demandante no hace comentarios sobre la
extensa jurisprudencia citada por Bolivia, lo que demuestra la aplicacion por parte de numerosos
tribunales internacionales de la tasa LIBOR mas un pequefio margen como tasa de interés
comercial normal” y tampoco comenta el hecho de que los Profesores Gotanda y Sénéchal
“también reconocen que el enfoque adoptado por los tribunales de inversién es de otorgar interés

a una tasa de mercado, tales como los Bonos del Tesoro de los EE.UU. o tasas LIBOR”8.

En su Escrito Post Audiencia, Bolivia alega que la “la tasa de la Demandante se basa en
estadisticas reportadas por los bancos bolivianos al Banco Central de Bolivia con respecto a
préstamos otorgados en moneda extranjera y que la Demandante no sabe si tales estadisticas son
representativas de la tasa que el Tribunal deberia aplicar. Por ejemplo, los expertos de la
Demandante no sabian (i) si los préstamos estaban denominados en délares estadounidenses o en
otras monedas extranjeras, como el [e]uro []8*%; (ii) el nimero de préstamos reflejados en las
estadisticas []®*°, lo cual es relevante ya que un pequefio nimero de préstamos significa que la
tasa de interés de un solo préstamo podria sesgar el conjunto de datos; y (iii) el indice de
morosidad de los prestatarios”®®, En respuesta, la Demandante alega que su perito “declaré en la
Audiencia que “[u]na tasa de interés comercial [normal] es una tasa en la que los negocios
generales pueden obtener financiamiento. Nosotros nos basamos en la tasa de interés de los
créditos que dan los bancos a las empresas [...] en Bolivia conforme la publicacion del Banco
Central de Bolivia”, y que “las tasas del Banco Central representan un promedio de todos los tipos
comerciales que los bancos bolivianos informan al Banco Central. Por su parte, Bolivia no ha
ofrecido ninguna prueba de que las tasas de interés publicadas por el Banco Central de Bolivia no

sean representativas de un “tipo normal comercial” en Bolivia”®,

Por dltimo, el Tribunal plante6 una pregunta sobre esta cuestion a Bolivia en cuanto a la

compatibilidad de la aplicacidén de una tasa libre de riesgo con una interpretacion del texto del

846
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segunda porque iria en contra de la funcién de interés (compensar al invers[ionista] por el valor temporal
del dinero)”. Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 895.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 894.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 921.

Transcripcion, Audiencia sobre Cuantia, Dia 5, pag. 930, lineas 3- 13 (Sra. Chavich).
Transcripcién, Audiencia sobre Cuantia, Dia 5, pag. 931, lineas 1 -11 (Sra. Chavich).
Escrito Post Audiencia de Bolivia,  163.

Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante,  71.
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articulo 5 del Tratado a la luz de la Convencién de Viena. Bolivia respondi6 que “[i]nterpretar el
[a]rticulo V del Tratado en el sentido de que exige tarifas solo disponibles para las empresas
bolivianas que operan en Bolivia, como sugiere la Demandante (a pesar de las deficiencias de su
tarifa propuesta, discutidas supra), conduciria a “resultados manifiestamente absurdos o
irracionales™, lo que llamaria a un “recurso de medios de interpretacion complementarios”, en
los términos del articulo 32 de la CVDT. Conforme la interpretacion de la Demandante, el Tratado
autorizaria la aplicacion de una tasa que no esta relacionada en absoluto con la Demandante (que
toma prestado a una tasa mucho mas baja y no busca financiamiento de bancos bolivianos) y los
riesgos que asume, yendo més alld de compensar a la Demandante por el valor tiempo del
dinero”®2, En respuesta a ello, la Demandante alega que “no existen pruebas que corroboren que
una tasa de interés libre de riesgo sea una tasa “normal comercial” en Bolivia, como exige el
[a]rticulo 578%3, Con respecto al hecho segun el cual aceptar las tasas inicamente disponibles para
las compafiias bolivianas en Bolivia conduciria a “resultados manifiestamente absurdos o
irracionales” que requeririan el “recurso de medios de interpretacion complementarios “en virtud
del articulo 32 de la CVDT, la Demandante responde que “Bolivia no indica cules serian esos
“medios complementarios”, y simplemente alega que dichos medios no especificados justifican
una tasa de interés equivalente a la LIBOR de EE. UU. +1%"%*, Por ultimo, la Demandante
sostiene que “no existen pruebas para sugerir que una tasa de interés basada en la LIBOR de EE.
UU. guarde coherencia con los tipos “normales comerciales” de Bolivia como exige el [a]rticulo
5” ya que segun su perito las tasas propuestas por el perito de la Demandada “no refleja[n] el
coste de financiamiento de las empresas en Bolivia [...] y tampoco representa[n] [el coste de

financiamiento] de las empresas [...] [de] Latinoamérica™®>,

Analisis del Tribunal

Comenzamos con el texto del articulo 5 del Tratado, el cual establece:

(1) [...] Dicha compensacion [...] 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; [...]

(énfasis agregado)

Esta disposicion establece con claridad que el interés no solamente debe calcularse a un “tipo

normal comercial”, sino que también debe aplicarse en el territorio de la Parte que efectud la
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Escrito Post Audiencia de Bolivia, { 165.

Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante,  74.
Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 75.
Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 76.
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expropiacion, es decir, en el territorio de Bolivia. Sin embargo, no define el término en cuestion.
Al interpretar el término de conformidad con el articulo 31(1) de la Convencién de Viena, el
significado ordinario de la palabra “normal” “es acorde a un tipo, estandar o patron regular:
caracterizado por lo que se considera como habitual, tipico o rutinario; de acuerdo con una norma,
regla, procedimiento o principio, que la constituye, o se ajusta a ella; que ocurre naturalmente;
que se aproxima a la media o a la norma estadistica”®®. Para el Tribunal, esta palabra expresa el
significado de algo “habitual”. Por otro lado, si bien la palabra “comercial” puede tener diversas
connotaciones, normalmente describe algo que se relaciona con actividades comerciales con fines
de lucro®’. Tal como se utiliza en el articulo 5, indicaria que el tipo de interés aplicable es aquel

gue se emplea comercialmente en Bolivia “en forma habitual o regular”.

La Demandada no aborda la interpretacion legal principal en cuestion: no respondié porqué una
tasa proporcionada por el Banco Central de Bolivia no seria un “tipo normal comercial” en el pais
que efectud la expropiacion®®®, Para el Tribunal, el valor de la tasa vis-a-vis otras tasas o si la tasa
tuviera un impacto mayor debido a que el transcurso del tiempo no es relevante para la

interpretacion correcta de la disposicion pertinente.

La tasa de interés ordenada por el Tratado es una tasa de interés que es una tasa comercial normal
en el pais que efectla la expropiacion y la Demandada no explico el motivo por el cual una tasa
disponible para las “[e]mpresas bolivianas que desarrollan actividades comerciales en Bolivia”
no calificaria como una tasa comercial normal y porqué requeriria recurrir a medios
complementarios de interpretacion bajo la CVDT. En su Escrito Post Audiencia, la Demandada
intenta impugnar la posicion de la Demandante segun la cual la tasa del Banco Central de Bolivia

es “representativa de la tasa que el Tribunal deberia aplicar”, pero tal como correctamente sefiala
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“[NJormal”. Merriam-Webster.com. 2023. https://www.merriam-webster.com/dictionary/normal 24 de
abril de 2023. [Traduccién del Tribunal].

“[O]cupado o involucrado en el comercio o en trabajos destinados al comercio; perteneciente al comercio
0 que se relaciona con él; caracteristico del comercio; considerado con relacion al lucro; designado para un
mercado amplio; que hace hincapié en las habilidades y en las materias de utilidad en el comercio”.
[Traduccion del Tribunal] “[Clomercial”. Merriam-Webster.com. 2023. https://www.merriam-
webster.com/dictionary/commercial 24 de abril de 2023.

El tribunal en South American Silver c. Bolivia, una controversia bajo el Tratado RU -Bolivia, indic6 que
esta tasa no la fija el banco sino una tasa que el banco certifica o publica “teniendo en cuenta las diferentes
tasas de interés de los diferentes actores financieros” y considerd que “en la medida en que son las tasas de
operaciones comerciales y financieras en Bolivia, constituyen una tasa comercial normal en el territorio de
la Demandada”. South American Silver Limited (Bermudas) c. El Estado Plurinacional de Bolivia, Caso
CPA No. 2013-15, Laudo, 22 de noviembre de 2018, 1891, CLA-252. VVéase también Guaracachi America,
Inc. y Rurelec Plc c. El Estado Plurinacional de Bolivia, CNUDMI, Laudo, 31 de enero de 2014, § 615,
CLA-120.
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la Demandante, era Bolivia quien debia aportar la evidencia de que las tasas determinadas por su
Banco Central no son “tipos comerciales normales “en el mercado boliviano. En consecuencia, el

Tribunal no puede coincidir con las alegaciones de la Demandada.

B. Interés Fijo o Variable

En opinion de la Demandante, “[l]os tribunales internacionales de inversion regularmente aplican
tasas de interés fijas durante todo el periodo en el que se devengan intereses, incluso cuando hay
disponibles tasas variables”®°. Seguin la Demandante, “resulta mas apropiado reconocer una tasa
de interés fija a las Fechas de Valuacion de los Activos por tres motivos. En primer lugar, las
tasas de interés a las Fechas de Valuacion son el mejor indicador de las tasas comerciales
disponibles a tales Fechas, en consonancia con el enfoque ex ante utilizado en la valuacion de los
Activos”®0, En segundo lugar, “resulta congruente con la realidad econémica dado que Bolivia
tipicamente obtiene préstamos en los mercados de capital internacionales a una tasa fija y
normalmente por un periodo de diez 0 mas afios”®?, y en tercer lugar, “como lo muestran las
diferencias en las tasas, promediar las tasas desde las Fechas de Valuacion con las tasas de interés
mas bajas aplicables en los ultimos afios recompensa a Bolivia por su demora de una década en

compensar a Glencore Bermuda y la desincentiva a pagar el laudo del Tribunal”8®?,

En respuesta a los primeros dos motivos planteados por la Demandante, la Demandada aduce que
“el producto financiero que genera cualquier pago de intereses en este caso seria el laudo del
Tribunal. En consecuencia, la tasa de interés se aplica necesariamente ex post para traer un valor
pasado a la fecha de pago del laudo”®®3, La Demandada también alega que la posicion de la
Demandante “es incompatible con el principio de que, segin el derecho internacional, la
indemnizacion debe reparar el dafio realmente sufrido por la victima, y no tiene relacién con el
autor del hecho presuntamente ilicito [...] el interés compensatorio no debe equipararse a la tasa
de endeudamiento de un Estado, y que la comparacion propuesta por la Demandante daria lugar
a que la indemnizacion por intereses se disociara totalmente de la supuesta pérdida de la

Demandante” 84,
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Escrito Post Audiencia de la Demandante, 1 47.

Escrito Post Audiencia de la Demandante, 1 49.

Escrito Post Audiencia de la Demandante,  49.

Escrito Post Audiencia de la Demandante, { 49.

Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 131.

Réplica Post Audiencia de Bolivia, { 132. VVéase también Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 905.
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En cuanto al tercer motivo planteado por la Demandante, Bolivia sefiala que este “argumento
consecuencialista es falso ya que no considera que ambas Partes mantuvieron negociaciones de
buena fe durante diez afios antes de que comenzara este Arbitraje []. El reclamo de intereses de la
Demandante, de hecho, solicita al Tribunal que penalice a Bolivia por participar en estas

negociaciones mediante la aplicacion de tasas de interés injustificadamente altas™8%,

Analisis del Tribunal

El Tribunal observa que el Tratado no contempla en forma explicita una tasa de interés fija o
variable. Consideramos que dadas las circunstancias seria més apropiado otorgar una tasa de
interés a un tipo de interés fijo a partir de la fecha de valuacion de los Activos, ya que las tasas de
interés a partir de la fecha de valuacion constituyen el mejor indicador del tipo comercial normal
disponible a partir de esas fechas®®. Coincidimos con la Demandante en que, habida cuenta de
las circunstancias, una parte habria obtenido préstamos a largo plazo a una tasa de interés fija,

cuando se le privé del uso de sus activos, en lugar de solicitar préstamos anuales.

C. Simple o Compuesto

En opinion de la Demandante, la Unica forma de compensar integramente a Glencore Bermuda
consiste en “capitalizar anualmente la tasa de los intereses anteriores al laudo”. La Demandante
aduce que los tribunales han advertido con frecuencia que los intereses compuestos hacen efectiva
la regla de la reparacion integra de la mejor manera posible, que los intereses compuestos
aseguran que el Estado demandado no reciba una ganancia inesperada como resultado del
incumplimiento, ya que la capitalizacién reconoce el valor tiempo de las pérdidas de la parte
demandante, y que también “refleja la realidad econémica moderna” en la que “[e]l valor tiempo

del dinero en las economias de libre mercado se mide en intereses compuestos”8’.

En cambio, la Demandada afirma que, aungque mas recientemente algunos tribunales han otorgado
intereses compuestos, otros tribunales se han negado a hacer lo mismo, prefiriendo el interés
simple. Bolivia sefiala que la posicién de los tribunales respecto del otorgamiento de un interés

compuesto no es unanime, y sélo debe ser concedida de acuerdo con circunstancias especificas®.
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868

Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 133. Véase también Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 892.

Véase Guaracachi America, Inc. y Rurelec Plc c. El Estado Plurinacional de Bolivia, CNUDMI, Laudo,
31 de enero de 2014, { 615, CLA-120; South American Silver Limited (Bermudas) c. El Estado
Plurinacional de Bolivia, Caso CPA No. 2013-15, Laudo, 22 de noviembre de 2018, 11 897, 938(h), CLA-
252.

Escrito de Demanda, { 291.
Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 925 y 926.
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En cuanto a este punto, esta aduce que la Demandante no ha realizado ninguna alegacion
especifica relacionada con alguna circunstancia que justificaria su reclamo de intereses
compuestos. La Demandada sostiene que, si correspondiera el otorgamiento de intereses, deberian
ser intereses simples®®. Bolivia reclama que la Unica circunstancia que la Demandante podria
invocar es su propio mejoramiento financiero, dado que las demandas que presentd se relacionan
con eventos que tuvieron lugar entre 5y 10 afios atras y que “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”8™,

Asimismo, Bolivia alega que los articulos 412 y 413 de su Codigo Civil prohiben el interés
compuesto®’. Esta sefiala que el derecho internacional permite al Tribunal referirse al derecho
interno en lo que respecta a los intereses, y sobre el particular se basa en os casos Desert Line c.
Yemen, Aucoven c. Venezuela y Duke Energy c. Ecuador en los que se impusieron prohibiciones
locales de interés compuesto y se aplico el interés simple®2. Sobre este punto, la Demandante
responde que “[I]a que aqui nos ocupa es una controversia internacional en la cual Glencore
Bermuda pretende el cobro de una compensacion por las violaciones de sus derechos al amparo
del derecho internacional. La compensacion se rige por el derecho internacional [consuetudinario]
y no por el derecho boliviano™®3, La Demandante destaca el hecho de que Bolivia planteé este
mismo argumento en otras controversias y los tribunales lo rechazaron®. También menciona que
dos de esos tribunales sostuvieron que la ley boliviana permitiria el otorgamiento de un interés
compuesto en cuestiones comerciales de conformidad con el articulo 800%° del Cddigo de

Comercio boliviano®7.
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Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 934.

USD 338,6 millones (a partir del 22 de enero de 2020). Duplica de Bolivia sobre Dafios, { 927.
Escrito de Contestacion de Bolivia, 1 945; Escrito Post Audiencia de Bolivia, { 170.

Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 928.

Réplica de la Demandante sobre Dafios,  190.

Réplica de la Demandante sobre Dafios, 1 191, en referencia a Quiborax c. Bolivia Caso CIADI No.
ARB/06/2, Laudo, 16 de septiembre de 2015, CLA-127; South American Silver Limited (Bermudas) c.
Bolivia, Caso CPA No. 2013-15, Laudo, 22 de noviembre de 2018, CLA-252 y Guaracachi America, Inc.
Y Rurelec Plc c. El Estado Plurinacional de Bolivia, CNUDMI, Laudo, 31 de enero de 2014, CLA-120.

“Art. 800.- (CAPITALIZACION DE INTERESES). No se puede capitalizar intereses devengados y adn no
pagados, salvo que ello se haya convenido con posterioridad a la celebracién 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 afio; 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”. Véase Duplica de Bolivia sobre Dafios, 1 929, nota al pie 1376.

Réplica de la Demandante sobre Dafios,  192.
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En cuanto a este Gltimo argumento, la Demandada responde que el Cdédigo de Comercio de
Bolivia solo es aplicable a las relaciones legales relacionadas con la actividad comercial y que la
hip6tesis de compensacion por expropiacion no se contempla en la definicién de actividad
comercial establecida por el articulo 6 del Codigo de Comercio®”’. Esta alega que incluso si el
Estado actuara como una entidad privada, el articulo 800 no seria aplicable a este caso, ya que no
se cumplen las condiciones necesarias para su aplicacién. Segin Bolivia, la eleccion de la
Demandante de no comenzar este arbitraje por casi diez afios contribuy6 a la cantidad de tiempo
que habra transcurrido entre las reversiones y cualquier pago que se realice conforme al laudo

final del Tribunal®,

La Demandante invoca, ademas, Autopista Concesionada de Venezuela ¢. Venezuela para indicar
que “[e]l fin perseguido por los intereses posteriores al laudo consiste en ‘compensar por la
pérdida adicional incurrida desde la fecha del laudo hasta la fecha del pago definitivo’”. Esta
adopta, por ende, la postura de que todo retraso en el pago de la condena compensatoria por dafios

debe verse reflejado mediante la aplicacién de intereses posteriores al laudo®™.

Analisis del Tribunal

La primera fuente para determinar si corresponde aplicar intereses simples o compuestos, de
acuerdo con la Convencion de Viena, es el texto del Tratado correspondiente. Por lo tanto, nos

centraremos en la disposicion concreta en cuestion, que reza lo siguiente:

(1) [...] Dicha compensacién [...] comprenderad 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; [...]

(énfasis agregado)

El articulo 5 dispone que corresponden los intereses conforme al tipo normal comercial “que haya
de aplicarse en el territorio de la Parte Contratante que efectud la expropiacion”, en este caso, en
el territorio de Bolivia. EI Tribunal advierte que la Demandante no ha argumentado que la tasa
del Banco Central de Bolivia para préstamos otorgados en moneda extranjera sea una tasa de

interés compuesto. El Tribunal también advierte que la aplicacion de intereses compuestos se
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Duplica de Bolivia sobre Dafios, § 931.

“Bajo el articulo 800, el interés compuesto se puede aplicar excepcionalmente, a condicion de que (i) el
interés se ha acumulado durante mas de un afio; y (ii) el retraso en el pago del capital y los correspondientes
intereses no sean atribuibles al acreedor”. Duplica de Bolivia sobre Dafios,  932. Véase también Duplica
de Bolivia sobre Dafios, 1 933.

Escrito de Demanda,  292.
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encuentra prohibida en ciertas instancias y se permite de forma excepcional en otras. Los articulos

412 y 413 del Cddigo Civil boliviano establecen lo siguiente:

Articulo 412 - Estan prohibidos el anatocismo y toda otra forma de capitalizacion de los
intereses. Las convenciones en contrario son nulas.

Articulo 413 - El cobro de intereses convencionales en tasa superior a la maxima legalmente
permitida, asi como de intereses capitalizados, constituye usura y se halla sujeto a restitucion,
sin perjuicio de las sanciones penales®®,

El articulo 800 del Cédigo de Comercio boliviano prohibe también los intereses compuestos, con

una excepcion:

Art. 800.- (CAPITALIZACION DE INTERESES). No se puede capitalizar intereses
devengados y aln no pagados, salvo que ello se haya convenido con posterioridad a la
celebracién 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 afio; 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®,

(énfasis agregado)

Por ende, en virtud de la legislacion de la Parte contratante que efectud la expropiacion, los
intereses compuestos, en general, se encuentran prohibidos y resultan aplicables Gnicamente en

circunstancias excepcionales.

Si bien los intereses compuestos se han vuelto la norma en los Gltimos afios, los tribunales han
reconocido que en los casos en los que el tratado aplicable establece una tasa conforme a la
legislacion nacional que prohibe el pago de intereses compuestos, los tribunales han aplicado
dicha disposicién y se han negado a ordenar el pago de intereses compuestos. Sobre este
particular, advertimos que, en Duke Energy c. Ecuador, el tribunal tomé en consideracion una
prohibicion de aplicar intereses compuestos establecida en el derecho ecuatoriano y se condend

al pago de intereses simples®2. Del mismo modo, en Autopista Concesionada de Venezuela, el
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Cadigo Civil del Estado Plurinacional de Bolivia, Arts. 412 y 413, RLA-118.
Codigo de Comercio boliviano, 25 de febrero de 1977, C-307.

“El Tribunal debe determinar, asimismo, si corresponde adjudicar intereses simples o compuestos.
Comparte el argumento de la Demandada en favor de la tasa de interés simple. En realidad, el derecho
ecuatoriano prohibe la tasa de interés compuesta en el presente caso. Especificamente, el articulo 244 de la
Constitucién ecuatoriana prohibe el interés compuesto en el contexto de los créditos. Andlogamente, el
articulo 2140 del Cédigo Civil establece que ‘se prohibe estipular intereses de intereses’. La misma
prohibicién figura en el Codigo de Comercio [...]”. Duke Energy Electroquil Partners y Electroquil S.A. c.
Republica del Ecuador, Caso CIADI No. ARB/04/19, Laudo, 18 de agosto de 2008, 1 457, RLA-120.
Reconocemos que los tribunales de Rurelec y South American Silver resolvieron condenar al pago de
intereses compuestos por no estar reglada la cuestion en el Tratado RU-Bolivia y por no estar prohibida por
la legislacion boliviana la aplicacion de intereses compuestos en los casos de préstamos comerciales.
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tribunal, “[h]abiendo concluido que el derecho venezolano aplicable combinado con las
disposiciones contractuales pertinentes no admite la aplicacion del interés compuesto y que el
derecho internacional no exige su pago”, concluy6 que “no resulta necesario que el Tribunal
decida si las circunstancias particulares del caso impiden el pago del interés compuesto en este

arbitraje”8®,

Tal como se destacd, el Tratado dispone claramente que los intereses se otorgaran conforme “al
tipo normal comercial o legal cualquiera que haya de aplicarse en el territorio de la Parte
Contratante que efectuo la expropiacion”. Aqui, la legislacion boliviana no permite el pago de
intereses compuestos, salvo en determinadas circunstancias. La Demandante no ha presentado
evidencia de que la tasa del Banco Central de Bolivia para préstamos otorgados en moneda
extranjera sea una tasa de interés compuesto. No habiéndolo hecho y a la luz de la prohibicién del
derecho boliviano respecto de la aplicacion de intereses compuestos (salvo en determinadas
circunstancias que no estan presentes en el caso que nos ocupa), el Tribunal debe concluir que la
tasa de interés del Banco Central para préstamos otorgados en moneda extranjera no conlleva el
pago de intereses compuestos. Con seguridad, los préstamos comerciales en Bolivia pueden
admitir el pago de intereses compuestos, pero las circunstancias bajo las cuales dichos intereses
pueden pagarse son limitadas y la Demandante no ha aportado evidencia suficiente que demuestre
gue alguna de las excepciones resulte aplicable; por ende, corresponde aplicar la norma general

sobre intereses simples de la legislacién boliviana.

D. Conclusion General sobre Intereses

A la luz de lo que antecede, el Tribunal concluye que deberan pagarse intereses simples sobre el
monto de la condena indemnizatoria en relacion con la Mina de Colquiri, la Fundicién de Estafio,
la Fundicion de Antimonio y la Reserva de Estafio a tasas fijas establecidas por el Banco Central
de Bolivia para préstamos comerciales denominados en délares estadounidenses a las fechas de

valuacion de los Activos y hasta la fecha de pago.&

883
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Disentimos de esta postura. En nuestra opinidn, el texto del Tratado es claro en cuanto a la aplicacion del
derecho boliviano al pago de intereses: “Dicha compensacion [...] 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 [...]”. Asimismo, tal como se explicara supra, la evidencia presentada en este caso
demuestra que la legislacidn boliviana no permite el pago de intereses compuestos, salvo en determinadas
circunstancias que no aplican aqui.

Autopista Concesionada de Venezuela, C.A. c. RepuUblica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No.
ARB/00/5, Laudo, 23 de septiembre de 2003, 1 396, CLA-44.
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RECLAMOS RELATIVOS A IMPUESTOS

En su Escrito de Demanda, la Demandante solicito “que el Tribunal declare que: (i) el Laudo se
dicta neto de todos los impuestos bolivianos aplicables; y (ii) Bolivia no puede aplicar ni intentar
aplicar impuestos al Laudo”®®, La Demandada, por otra parte, se opone a la solicitud. Bolivia
alega que la Demandante “no ha establecido que los impuestos bolivianos serian expropiatorios

o violarian el derecho internacional’’8e®.

Entre las preguntas formuladas por el Tribunal a las Partes, se solicitd a la Demandante que
comentara sobre la declaracion de Bolivia relativa a la solicitud de exencion de impuestos.
Ademas, se solicitd a la Demandante que comentara sobre la siguiente manifestacion del tribunal

de Crystallex c. Venezuela:

Con respecto a la solicitud de la Demandante de que el Tribunal declare que el monto del
Laudo sea neto de todos los impuestos venezolanos aplicables y que Venezuela no puede
aplicar o intentar aplicar impuestos al Laudo, el Tribunal toma nota de que los peritos de la
Demandante han sefialado que sus calculos en materia de quantum se han preparado netos de
impuestos venezolanos. Ante una solicitud similar, el tribunal en Occidental c. Ecuador
considerd que dicha solicitud era “especulativa y prematura”. Del mismo modo, el Tribunal
considera que dicha solicitud es prematura y, por consiguiente, rechaza la solicitud de la
Demandante®®’.

Segun la Demandante, “[I]as partes y sus peritos respectivos acordaron la totalidad de los
impuestos que habrian resultado aplicables a las utilidades que Glencore Bermuda habria
generado a partir de los Activos si Bolivia no los hubiera expropiado y si Glencore Bermuda
hubiera vendido los Activos a un tercero, y descontaron todos esos impuestos de los [m]odelos
[c]onjuntos, reduciendo la valuacion de los Activos en decenas de millones de délares”®®, La
Demandada afirma que “si bien los modelos DCF de la Demandante para Colquiri y Vinto
consideraron los efectos de algunos impuestos bolivianos (como impuestos sobre los ingresos,
regalias e impuestos sobre remesas), las valuaciones de la Demandante no han contabilizado todos

los impuestos. Por ejemplo, la Demandante evit6 contabilizar un impuesto del 3 % aplicable a las
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Escrito de Demanda, | 294.

Escrito Post Audiencia de Bolivia, §172.

Crystallex International Corporation c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI No.
ARB(AF)/11/2, Laudo, 4 de abril de 2016, 1 946, CLA-130.

Escrito Post Audiencia de la Demandante, § 51.
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transacciones inmobiliarias, que se adeudaria en caso de que la Demandante reciba una
compensacion por la Fundidora de Antimonio (quod non)”8°, La Demandada aclara, ademas, que
“el hecho de que las Partes hayan acordado el impacto de los impuestos incluidos en los calculos
del DCF para Colquiri y Vinto solo enfatiza el caracter especulativo de la solicitud de la
Demandante. La Demandante busca una indemnizacion por dafios hipotéticos futuros que pueden

no materializarse, y dicha reclamacion esta prohibida por el derecho internacional™8%,

Segun la Demandante, “[I]os tribunales han concluido con regularidad que, habiendo tenido en
cuenta todos los impuestos aplicables en su célculo de dafios, la imposicidn de cualquier impuesto
adicional por el Estado receptor constituiria una violacion del principio de reparacion integra8:.
La Demandada sostiene que estos precedentes “se compone[n] de laudos emitidos contra
Venezuela en circunstancias que son particulares del contexto politico venezolano”, no brindan
un “razonamiento sobre la exencidn de impuestos” o “la Demandante engafiosamente los cita de
manera inexacta”®2, Por su parte, Bolivia remite también a laudos “que han rechazado solicitudes

similares a las de la Demandante debido a su caracter especulativo y prematuro”®®,

Finalmente, la Demandante solicita “estar exenta de cualquier intento por parte de Bolivia de
utilizar el pretexto del ‘poder impositivo’ para atacar colateralmente el laudo del Tribunal y la
indemnizacion que el Tribunal decida se le debe pagar a Glencore Bermuda™®*. En opinidn de la
Demandante, no se trata de un pedido “especulativo”, sino de una proteccion por si “Bolivia
pretendiera deducir impuestos del laudo ademas de los impuestos existentes ya descontados de la
indemnizacion™8%, Por ende, “Glencore Bermuda solicita que el laudo se dicte neto de impuestos
a fin de reflejar el hecho de que las [v]aluaciones [c]onjuntas son netas de impuestos y para
proteger el caracter definitivo y la eficacia del laudo, en atencion a que todo impuesto adicional
anularia la indemnizacion integra que es su derecho recibir bajo el derecho internacional. Esta es
la Unica oportunidad de Glencore Bermuda de solicitar al Tribunal que garantice la integridad de
su laudo declarandolo neto de impuestos8%. Alternativamente, “Glencore Bermuda solicita que

el Tribunal ordene a Bolivia acrecentar el monto de la compensacion pagada de modo que la
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Escrito Post Audiencia de Bolivia, § 173.

Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 135.

Escrito Post Audiencia de la Demandante, { 55.

Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 136.

Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 138.

Escrito Post Audiencia de la Demandante,  60.

Escrito Post Audiencia de la Demandante, 1 61.

Réplica Posterior a la Audiencia de la Demandante, { 81.
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compensacion neta recibida por Glencore Bermuda se corresponda con la indemnizacion

concedida por este Tribunal8’,

En opinién de la Demandada, el hecho de que la solicitud formulada por la Demandante “para
aumentar el monto de la compensacidn pagada de manera que la compensacion neta recibida por
Glencore Bermuda corresponda a los dafios otorgados por este Tribunal” fuera presentada al
Tribunal por primera vez en su Escrito Posterior a la Audiencia demuestra que “la Demandante
ha desarrollado este reclamo especifico solo al final de este procedimiento”8%. Bolivia sefiala,
asimismo, “que la tributacion es un atributo esencial de la soberania y que el Tribunal no puede
impedir que el Estado imponga impuestos legitimos sobre los montos otorgados a la Demandante
de conformidad con sus propias leyes de aplicacion general. Por ejemplo, una indemnizacion
exenta de todos los impuestos podria facilitar la evasion fiscal, considerando que evitaria que
Bolivia recaude impuestos, incluidos los que la Demandante (y su grupo de empresas) adeuda
actualmente al Estado y que no se han considerado en los escritos de las Partes ni en los [m]odelos

[c]onjuntos”®®°,

A. Analisis del Tribunal

Habiendo considerado la posicion de las Partes, el Tribunal concluye que los montos cuyo pago
se ordena en este Laudo son netos de impuestos y, por consiguiente, Bolivia no puede aplicar ni
intentar aplicar estos impuestos al Laudo. Sin perjuicio de ello, el Tribunal considera que impartir
una instruccion u orden general en el sentido de que “Bolivia no puede aplicar ni intentar aplicar

impuestos al Laudo” estaria fuera de su jurisdiccion.

COSTAS

A. Escrito sobre Costas de la Demandante

La Demandante solicita que el Tribunal condene a Bolivia a pagar la totalidad de las costas de la
Demandante. Tal como se indicé en su Declaracion de Costas, la Demandante solicita el
reembolso de las costas incurridas correspondientes a: (i) anticipos pagados por los honorarios y

costos y gastos de los miembros del Tribunal y las tasas administrativas de la CPA; (ii) honorarios

897

898

899

Escrito Post Audiencia de la Demandante, { 63.
Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 139.
Réplica Post Audiencia de Bolivia, 1 140.
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y costos y gastos de la representacion legal, los peritos, los testigos de los hechos y los

proveedores de servicios, y (iii) costos y gastos de viaje de los representantes de la Demandante.

La Demandante sostiene que ha incurrido en costas por un total de USD 33.310.256,11, cuyo
monto comprende lo siguiente: (i) USD 32.394.017,55 en concepto de representacion legal y
peritos; (ii) USD 602.139,00 en concepto de costos y gastos del Tribunal y de la CPA; vy (iii)
USD 314.099,57 en concepto de otros costos®®.

B. Escrito sobre Costas de la Demandada

La Demandada solicita al Tribunal que ordene a la Demandante el reembolso de todos los
honorarios, costos y gastos incurridos en el arbitraje por Bolivia, por la cantidad de
USD 7.882.794,49 y que ordene que tales cantidades devenguen intereses a una tasa comercial
normal pagadera desde la fecha en que se incurrié en dichos costos y gastos hasta la fecha del

pago total.

La Demandada sefiala que sus costas totales comprenden lo siguiente: (i) USD 6.808.096,74 en
concepto de honorarios legales y de expertos; (ii) USD 600.000,00 en concepto de costos

administrativos; y (iii) USD 474.697,75 en concepto de otros costos®.

C. Fijacion de las Costas del Arbitraje

De conformidad con el articulo 40(1) del Reglamento CNUDMI, el Tribunal procede ahora a
“fijar[] las costas del arbitraje en el laudo final”. Ademas de las propias costas de las Partes
establecidas supra, estas costas incluyen: (i) los honorarios del tribunal arbitral; (ii) los gastos de
viaje y otras expensas razonables realizadas por los arbitros; y (iii) los honorarios y gastos de la
CPA por la administracion del arbitraje y por actuar como autoridad nominadora. Cada una de las
Partes realizd depositos de USD 600.000,00 para cubrir las costas del arbitraje mencionadas
precedentemente, por un monto total de USD 1.200.000,00. Las costas del arbitraje cubiertas con
dichos depdsitos, teniendo en cuenta el Acta de Constitucion acordada por las Partes, el Tribunal

y la CPA, son las siguientes:

TRIBUNAL USD 607.079,35

CPA USD 119.415,87

900
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Declaracion de Costas Modificada, pags. 1-4.
Certificado de Costos de Bolivia, pags. 2-5.
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OTROS GASTOS USD 332.925,49
(entre ellos estenografia, servicio de comidas,

servicio de mensajeria, soporte

informatico/audiovisual, instalaciones para

audiencias, interpretacion, traduccion, viaje, IVA,

etc.)

TOTAL USD 1.059.420,71

Tras el dictado de este Laudo, la CPA proporcionara un estado de cuentas de los costos sufragados
del dep6sito y devolverd a las Partes el saldo no utilizado en partes iguales de conformidad con
el articulo 43(5) del Reglamento CNUDMI.

D. Prorrateo de las Costas del Arbitraje

El articulo 42(1) del Reglamento CNUDMI establece que: “[I]as costas del arbitraje seran a cargo
de la parte vencida o las partes vencidas. Sin embargo, el tribunal arbitral podra prorratear cada
uno de los elementos de estas costas entre las partes si decide que el prorrateo es razonable,

teniendo en cuenta las circunstancias del caso”.

En el presente caso, todas las objeciones a la jurisdiccion planteadas por la Demandada han sido
desestimadas y la Demandante ha resultado vencedora en el reclamo relativo a la expropiacion
respecto de la totalidad de los Activos, asi como en el reclamo relativo al TJE sobre la Fundicién
de Estafio. Los demaés reclamos formulados por la Demandante han sido desestimados. Si bien la
Demandante efectivamente resulté vencedora en dos reclamos, en opinién del Tribunal, ambas

Partes resultaron vencidas en cierta medida.

El Tribunal considera que ambas Partes han actuado con el decoro y el profesionalismo que se
requiere en un procedimiento de este tipo y que, si bien no hay una Parte que haya resultado
vencedora en todos sus reclamos o excepciones, los argumentos presentados por ambas partes de
este caso sumamente complicado fueron meritorios. En opinion del Tribunal, las circunstancias
de este caso lo complejizaron debido a la naturaleza de las afirmaciones, el tiempo transcurrido,
el volumen del expediente, la cantidad de alegaciones formuladas, asi como las diferentes posturas

sobre el célculo de los dafos.

A la luz de lo que antecede y conforme a la discrecionalidad conferida por el articulo 42(1)
respecto del prorrateo de las costas, el Tribunal estima razonable que cada Parte pague sus propios

costos y gastos legales y que las costas comunes del arbitraje sean sufragadas en partes iguales.
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DECISION

Por los motivos expuestos en este Laudo, el Tribunal decide lo siguiente:

Obijeciones a la Jurisdiccién

a)

b)

Se desestiman las objeciones a la jurisdiccion de la Demandada sobre la calificacion de la
Demandante como inversionista, el levantamiento del velo societario, las inversiones
indirectas, el abuso del proceso, el principio de manos sucias y la clusula de arbitraje de
la CCl.

El Tribunal tiene jurisdiccion sobre los reclamos sobre la Reserva de Estafio.

El Fondo de la Controversia

c)

d)

f)

9)

La Demandada viol6 el articulo 5 del Tratado al expropiar la Fundicion de Estafio, la
Fundicion de Antimonio (incluida la Reserva de Estafio) y la Mina de Colquiri sin una

causa de utilidad pablica y sin una justa compensacion efectiva.

Las acciones de la Demandada en respuesta a los hechos que tuvieron lugar en Colquiri no

constituyen una violacion del articulo 2(2) del Tratado.

La Demandada viol6 el articulo 2(2) del Tratado con respecto al Decreto de Reversion de

la Fundicion de Estanio.

Como resultado de las violaciones por parte de la Demandada, se condena a Bolivia a pagar
a la Demandante una indemnizacion del monto de USD 253.591.796 (incluidos los
intereses previos al laudo hasta el 8 de septiembre de 2023, incluido), que consiste en los

elementos siguientes:

1. Mina de Colquiri: USD 235.800.000;

2. Fundicion de Estafio: USD 15.970.000;

3. Fundicién de Antimonio: USD 694.960; y
4. Reserva de Estafio: USD 1.126.836.

Asimismo, se condena a la Demandada a pagar intereses simples sobre el monto de la
condena indemnizatoria en relacién con la Mina de Colquiri, la Fundicion de Estafio, la

Fundicién de Antimonio y la Reserva de Estafio a tasas fijas establecidas por el Banco
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Central de Bolivia para préstamos comerciales denominados en dolares estadounidenses

desde la fecha de este laudo y hasta la fecha de pago.

Los montos de la condena son netos de impuestos aplicados por el Estado Plurinacional de
Bolivia.

Se ordena a cada Parte sufragar sus propios costos y gastos legales incurridos en el presente
arbitraje. Las costas comunes del arbitraje seran sufragadas por ambas Partes en partes
iguales.
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Lugar del arbitraje: Paris, Francia

Fecha: 8 de septiembre de 2023

Q A% [’W"lr*‘

Prof. John Y. Gotan a Prof Philippe Sands
(Arbitro) (Arbitro)

o
-

Prof. Ricardo Ramirez Hernéndez'
(Arbitro Presidente)
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