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(A la hora 14:10)

PRESIDENTE JUDICE: (Interpretado del inglés)
Buenas tardes.

Sefior Blackaby: tiene wusted 1la palabra
para sus argumentos de clausura.

Muchas gracias.

ALEGATO DE CLAUSURA DE LA DEMANDANTE
SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés):
Gracias, sefior presidente, miembros del Tribunal,
estimados colegas del Estado Plurinacional de
Bolivia.

En la dUltima semana las defensas de
Bolivia se han evaporado una por una dado gue han
quedado expuestas a un examen muy grave y serio.

Los hechos es lo que queda. Bolivia tomé
el control de la generadora méas grande de
electricidad del pais. Se tratd de wuna empresa de
generacién de energia madura con una capacidad
instalada de 500 megawatts que representaba una
participacién en el mercado de méds del 30 por ciento
con una larga historia de operaciones rentables.
Fue confiscada pagédndose cero délares a los
tenedores de capital.

Esta defensa débil de Bolivia es que el

valor de mercado justo de la participacién
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mayoritaria era cero. Y esto se basdé en un supuesto
estudio independiente por parte de una consultora al
cual las demandantes no tuvieron acceso sino hasta
hace cuatro semanas. Vamos a ver el ejercicio que
se efectud en ese estudio independiente conforme lo
describidé mi colega, el doctor Silva Romero. Lo
pueden ver en la diapositiva 3. Veradn que dice que
el valor se ha establecido como resultado de un
proceso de evaluacidén a ser realizado por una

empresa independiente contratada por el ENDE en un

plazo gque ustedes tienen que recordar que la
valuacidén debe ser efectuada por una empresa
independiente.

Recordardn ustedes que las demandantes no
pudieron participar en la seleccidén del perito ni
tampoco revisar ni comentar ninguna de las
conclusiones ni de los proyectos de informe.

No queda claro por qué el informe fue
ocultado hasta tan tarde. Su funcidén era muy
diferente de un andlisis objetivo del valor conforme
lo escribié Bolivia. En sus simples términos
simplemente se trataba de un elemento estratégico, vy
cito, "confidencial", qgque Bolivia iba a wutilizar en
negociaciones con las demandantes para arreglar la

cuestidén, una descripcidén que no podria estar més
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alejada de un estudio imparcial y objetivo.

Como pueden ver aqui, vy lo demuestra el
documento, y lo voy a leer en espahol: (En espafol)
"Consideramos que este es un documento confidencial
del Gobierno Dboliviano. Por ningin motivo sus

partes o el documento completo deben revelarse salvo

requerimiento Jjudicial. Este documento es un
elemento estratégico en la negociacidn con
Guaracachi America, la antigua propietaria de
Guaracachi. Los valores aqui contenidos no son

sujeto a la aprobacidén de Guaracachi America a ser
revelados a ésta ya que pueden constituirse en una
desventaja para ENDE".

(Interpretado del inglés) Se +trata de un
informe secreto comisionado por Bolivia para
ayudarla en sus negociaciones con las demandantes.
Pero Bolivia tiene poca fe de que el ejercicio
realizado por PROFIN ni siquiera 1llega a defender
sus conclusiones en este caso.

El informe de PROFIN es solamente el
ultimo apoyo contempordneo de este valor cero. Se
trata de un informe subjetivo que es un informe
estratégico de Bolivia, y ahora ella 1lo abandondé vy
es objeto de un escrutinio en la audiencia oral.

El ejercicio de wvaluacidén debe comenzar
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nuevamente en el contexto de este arbitraje.

Con sujecidén a wuna serie de objeciones
jurisdiccionales desesperadas y disparatadas que yo
voy a analizar Dbrevemente, hay acuerdo entre las
partes que existe la necesidad de indemnizar por el
valor justo de mercado sobre la base de un comprador
diligente. Y aqui pueden ver un extracto de lo que
indicé el doctor Garcia Represa en su alegato de
apertura cuando dijo que los puntos sobre los que
realmente no hay disputa entre las partes, incluido
el método de célculo, es el estédndar del willing
buyer.

Sefiores miembros del Tribunal: ese es el
alcance principal del ejercicio que ponemos en sus
manos en el marco de este arbitraje.

Se escuchd mucho respecto de los
diferentes hechos pero al fin de cuentas muchos de
estos elementos no son pertinentes a su tarea.

Las 1inversiones y enajenaciones se

encuentran en las cuentas y son parte del ejercicio

de valuaciédn. No hay debate alguno respecto de
cudles son las cifras de la inversién. Los temas de
liquidez son poco pertinentes a efectos de la

valuacidén, y esto ha sido <conseguido y el ciclo

combinado estd en operaciones.
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Pero no se eqgquivoquen. Guaracachi fue

confiscada para las demandantes y no es una empresa

con valor cero. Simplemente tenemos que ver 1los
resultados del 2011 para darnos cuenta de esto. Es
el C224.

Sobre las inversiones de las demandantes,
y no habia habido ningln proyecto nuevo desde la
nacionalizacidén, las utilidades eran de 12.600.000
délares en 2011.

El objetivo de una audiencia final es que
los Tribunales tengan el beneficio de interactuar
con los testigos que vivieron los hechos pertinentes
a esta controversia. Y para probar la credibilidad
de los peritos también que representan a las partes.

Vamos a ver los testigos que se
presentaron la semana pasada. Tenemos aqui los
testigos de las demandantes, que fueron cinco, de
los hechos, y que estdn en pantalla. Cada wuna de
estos testigos explicaron los hechos que vivieron en
forma directa.

El sefior Earl, el CEO de Rurelec, declard
aqui. El sefior Aliaga, el gerente general de
Guaracachi de 2004 a 2010, alguien que conocia el
negocio en forma intima vy habia trabajado con la

empresa durante muchos anos. El senor Blanco, el
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director de finanzas. El sefior Andrade es el
gerente de negocios. El sefior Lanza era el gerente
de proyecto del ciclo combinado.

Cada uno de los testigos hablaron de los
hechos segun los habian vivido y dieron los detalles
correspondientes en los momentos correspondientes.

Bolivia solamente Dbrinddé tres testigos.
De hecho, hubo dos testigos de hecho. Se trataba de
dos empleados de Guaracachi que tuvieron la suerte
de sobrevivir 1la nacionalizacién. La seflora
Bejarano, la auditora interna de Guaracachi, vy el
sefior Paz, un ex analista de Guaracachi que ahora
fungia como gerente general. Ambos presumiblemente
agradecieron a Bolivia haberles salvado sus puestos
de trabajo.

La sefiora Bejarano fue la dnica testigo

presentada por Bolivia que aparentemente tenia
conocimiento personal de los temas que estaba
presentando. Se la invité a dar la evidencia sin

informdrsele que los abogados de la contraparte le
iban a formular preguntas. Dia 4, pagina 1026,
lineas 17 a 19.

Esto ha sido un tema que Bolivia quizds no
haya tenido en cuenta, pero se notaba la enorme

presidén que Bolivia habia puesto en ella respecto de
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su testificacidén contra los colegas anteriores.

Pasemos al sefior Paz. De 1995 a 2010 él
fue analista de Guaracachi y efectudé estudios de 1la
demanda de la electricidad y cualquier otra funcidn
solicitada por sus superiores, segin se muestra en
la diapositiva 10.

El sefior Paz no era ni director ni tampoco
tenia un papel de gestidén durante los quince afios
anteriores a la nacionalizaciédn. Entonces no tenia
conocimiento personal ni directo de ningin tipo de
hecho prenacionalizacidén que sea pertinente. Su
conocimiento simplemente venia de wuna revisién de
las actas y de los documentos histdéricos de este
arbitraje que se hizo en metedrica y también después
de una serie de promociones que lo llevaron a ser el
cuarto gerente general de Guaracachi desde la
nacionalizacién.

El senor Paz fue un testigo general que
cubria todos los elementos, pero dijo que tenia
conocimiento personal y directo del tema durante el
arbitraje. Pero en el contrainterrogatorio se
concluydé que no tenia ningun conocimiento personal
ni directo de las inversiones vy las decisiones en
generacién efectuadas por Guaracachi antes de la

nacionalizacidén, que eso era la responsabilidad de
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otros. Y dijo: (En espafol) "Mi pregunta era si
usted participd en las decisiones de invertir o
desinvertir. Respuesta: no, porque no correspondia a
mi rango".

(Interpretado del inglés) Asi que no
participaba en las decisiones de inversidn.

Asi que pasemos al tema del ciclo
combinado. No tenia conocimiento directo ni

personal del progreso del ciclo combinado sino hasta

después de la nacionalizacidn. Esta era la
responsabilidad del sefior Lanza, segun la
diapositiva 12. Le pregunté: conocia usted el
progreso...

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
¢Usted dijo el sefior Lanza?
SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés):
Perddén, el sehor Paz.
Esta es la declaracién del seflor Paz. Le

pregunté si tenia conocimiento de los diferentes

graficos que mostraban el avance del proyecto. El
dijo: ";Antes o después de la nacionalizacién?"

Y vyo le dije: "Antes de la
nacionalizacidén". Y é1 dijo que no.

Y le pregunté si estaba familiarizado

con el programa anterior a la nacionalizacidén, vy ¢él1
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dijo que no, que él estaba a cargo de los créditos
de carbono. Y esto estd en la diapositiva 12.

Asi que no tiene conocimiento de las
inversiones ni tampoco del progreso del ciclo
combinado, y tampoco tenia conocimiento directo ni
personal de la condicién financiera de la empresa
antes de la nacionalizacidn.

El explicéd que esta era la responsabilidad
de la sefiora Bejarano, que estd en la 13.

Le dije: "Entiendo de su testimonio gque no
habla de la situacién financiera de Guaracachi, ¢es
su testimonio?" El dijo que si. "Porque eso no le
habria correspondido. ¢;Correcto?" "Si, porque de
acuerdo con los abogados dijeron que esos temas
deberia tratarlos la licenciada Bejarano."

Con muy poco conocimiento directo y
personal o «casi sin ¢él1 el sefnor Paz cambia de
funcién y Bolivia lo wutiliza como perito para dar
respuesta al informe de Abdala. El problema, como
él acepta, es que él no es independiente de la parte
que procura basarse en su declaracidén pericial. Por
el contrario, fue designado por el Gobierno
boliviano para que ocupe el puesto actual mediante
el voto de los directores de ENDE que fueron

nominados por varios ministerios.
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Ustedes pueden encontrar esto en la
transcripcidén en espafiol en la padgina 1190, 1linea 8,
a la 1191, linea 19.

En este contexto el Tribunal tiene que ser
muy cuidadoso. A la luz de su dependencia en 1la
demandada la declaracidén pericial no tiene mas valor
que un simple alegato de los abogados de Bolivia.
Bolivia trata de maquillarla y decir que se trata de
una declaracidén de un perito independiente, pero uno
no puede ser engahado por esto. Es simplemente
parte del proceso de abogar por cuestiones que
establece Bolivia.

También se habldé de 1los comentarios del
sefior Quispe, un abogado gubernamental que ha tenido
unos pocos afios de experiencia desde su graduacidn.
Era abogado del Gobierno cuyo papel era defender 1la
posicidén del Gobierno en casos que tenian que ver
con autoridades de hidrocarburos y electricidad ante
la Corte Suprema. Su experiencia no es méas
independiente que la del procurador General y
simplemente era una persona que abogaba por una de
las partes.

El senfior Quispe dijo en forma correcta que
¢l no era independiente del Gobierno, como se ve en

la 14.
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También concedidé que no tenia conocimiento

personal ni directo de los hechos de este caso.

Dijo: (En espafol) "Hechos que relato en las
declaraciones".
(Interpretado del inglés) El Tribunal

recordard que el papel del sefior Quispe como persona

que abogaba por una de las partes quedd revelado en

el contrainterrogatorio. Admitié que se le habia
indicado investigar el tema de los recursos
alternativos y que él1 Dbrindd tres autoridades

legales respecto de este tema a los abogados de
Bolivia. Una, que ¢él1 consideraba positiva, vy las
otras dos que eran una cuestidén adversa a la tesis.

El sefior Quispe no vio ningtn tipo de

problema al respecto y solamente se le habia
indicado que descubrirse que la solicitud de
suspender era posible en vez de realista. Su

declaracién no es testimonio, sino simplemente es
una presentacidén de alegato por parte de una de las
partes.

Ahora bien, el sefor Flores no es experto
en electricidad. El aceptd esto. El pasdé a hablar
con el senor Paz en cuanto a sus supuestos de los
ingresos futuros. El sefor Paz, como sabemos, no

fue (inaudible). El sefior Flores dice que él habld
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de estos temas de su modelo con el sefior Paz aunque
nunca indicé que este era el caso en su informe.

Pero dado que él1 no entendia el mercado de
electricidad cuando comenzd, ¢de qué se tratd esta
conversacidén?

El hecho de que él1 estaba perdido quedd
probado porque ni siquiera pudo establecer las
proyecciones de 2007 del precio spot para medir las
repercusiones que podria haber tenido en Guaracachi.
El no pudo hacerlo porque no tenia ni siquiera idea
de cdémo hacerlo, y el seflor Paz no le brinddé esa
informacidn.

El sefior Paz, de hecho, habia solicitado

las proyecciones. Pero las tergiverséd. Entonces el
sefior Flores ve este problema respecto de la
proporcidén de la realidad. El1 57 por ciento del
costo a pesar de la cortesia de la deuda. Y la

comunidad académica hizo teorias al respecto aunqgque
nunca se utilizé en la realidad. Ni siquiera
utilizé cuédles eran los resultados, y cualquier tipo
de comparacién mostraria que él estéd en lo
incorrecto.

Vamos a pasar ahora a los temas en el caso
y vamos a ver en ddénde ellos se encuentran una

semana después de que comenzd la audiencia.
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Cronoldégicamente, vamos a comenzar entonces con la
precapitalizacién. Esto no es pertinente para su
decisidén, asi que en la audiencia se pasdé muy PpPoco
tiempo respecto de este tema. Un tema es claro, la
capitalizacidén se realizd porque el Gobierno vy 1la
ENDE no tenian acceso a los fondos para ampliar el
sistema por sus propios medios.

Bolivia se <concentra en la condicidén de
las plantas y equipos existentes, ©pero esto no es
pertinente. El tema no es lo que la ENDE tenia sino

lo que iba a poder 1llegar a hacer con la nueva

demanda. La capitalizacién estaba Dbuscando las
nuevas inversiones y esto es lo que logré. Las
nuevas 1inversiones se lograron a través de una

comercializacidédn agresiva del nuevo marco Jjuridico.
Y esto lo vimos en las giras promocionales de
Florida vy las presentaciones ante las empresas
eléctricas que participaron alli.

La ley fue disenada para asegurar due el
sistema fuera autofinanciante vy también se sacaron
programas de privatizacién de Chile y de Argentina,
y cada uno de los proveedores recibirian un pago
igualitario dependiendo del costo marginal de la
electricidad, es decir, el costo de la UuUltima unidad

despachada.
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Otro punto importante de la ley era el
tema del pago por potencia que se Dbasaban en el
costo de agregar nueva energia al sistema. Los
participantes entendieron que para ver el costo de
la turbina y de los costos relacionados tenian que
vincularse al sistema y existia un pago del 20 por
ciento para los costos complementarios que se
entregaba a partir de 1996, como explicdé Andrade la
semana pasada. Pueden ver esto en la diapositiva
16, el extracto de la transcripcidn.

Sobre la base de este marco GPU fue quien
gand la licitacidén para obtener Guaracachi y

establecid®é wuna entidad especial para mantener la

inversidén llamada Guaracachi America Inc. Esto era
un requisito especifico de los términos de
referencia. El1 senor Earl dijo que este era un
requisito del proceso de capitalizacidn. Dia 2,

padgina 300 de la transcripcidn.

El Gobierno entendia que dichas entidades
serian controladas por las matrices que habian
tenido éxito en la licitacidén y que tendrian la
experiencia técnica necesaria y el acceso al
capital. Entonces tenia conciencia el Gobierno de
la creacidén de Guaracachi America porque €1 mismo

habia solicitado su constitucién.
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Sobre la base de este nuevo marco
regulatorio que fue diseflado para instar nuevas
inversiones y la sacada de operaciones de las viejas
inversiones dque vya no i1iban a ser convocadas al
despacho, Guaracachi comenzd su programa de
inversién que no tenia paralelo con las otras
empresas de electricidad capitalizadas.

Con la inclusidén del ciclo combinado
Guaracachi agregd 320 megawatts de capacidad
instalada de alta eficiencia a la red nacional.

Tampoco se cuestiona que durante el mismo

periodo sacd del mercado aproximadamente
50 megawatts de potencia instalada ineficiente. La
ganancia neta es de 270 megawatts de capacidad

instalada eficiente a la red.

La diapositiva 17 muestra el impacto de
todo 120 en cuanto a las inversiones efectuadas y en
cuanto a las inversiones que salieron de operacidn.

Bolivia tratdé de decir que 1la sacada del
mercado de estas unidades 1ineficientes que ella
llamaba desinversidén fue algo inadecuado. Pero esto
no es verdad.

La alegacién de la desinversidn se ha
mostrado que es una alegacidén totalmente falsa. La

empresa de generacidén tiene una licencia ©para operar
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ciertas unidades y no puede agregar capacidad nueva
si no quita del mercado la capacidad vieja.

Guaracachi no quité del mercado ninguna
unidad sin la aprobacién del ente regulador. El
regulador revisa la opinién vy ve los participantes
que quedaron afectados a ella vy después brinda su
propia decisién.

En 2006, por ejemplo, Guaracachi solicitd
que retirase los dos motores ineficientes
Worthington ARJ 5 vy 6 y reemplazarlos con tres
motores Jenbacher. El regulador aprobd esta
solicitud en 2007 y los Jenbacher fueron instalados.
El ente regulador le solicitdé a Guaracachi que
mantuviese en servicio a los Worthington para
estabilidad del sistema hasta el 30 de abril de
2006, el dia anterior a la nacionalizacidn.

Cuando se interrogd al sefior Earl veréan
ustedes un ejemplo de esto, y estd en la diapositiva
18. Se iban a quitar los dos Worthington a partir
de 2008 e instalar los nuevos Jenbacher, pero no 1los
dejaron hacer esto porque se iban a wutilizar los
Worthington para la estabilizacidén de la linea. Los
recuerdos del sefior Earl quedaron respaldados por la
resolucién de la SSDE que figura aqui en la

diapositiva 19.
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Pueden ver ustedes que el CNDC estaba
tratando de mantener ARJS5 y ARJ6 para racionalizar
la regulacidén en esta adrea del sur del pais.

;Cémo describe el sefior Earl esto? Bueno,
¢cudl era la empresa? El supuestamente tenia que
tener maquinaria eficiente, pero en el contexto de
las limitaciones quiere decir que algunas de las
magquinas anteriores todavia estaban disponibles.
Pero la estrategia de la empresa dque quedd de
manifiesto aqui por esta solicitud de reemplazar
algunas de estas méaquinas, la estrategia fue
reemplazar algunas de estas maquinas y contar con
algunas de estas wunidades térmicas de mayor
eficiencia en el pais.

Finalmente en la diapositiva 21 pueden ver
exactamente la suma de capacidad, ddénde se retird
capacidad, cudl fue la repercusidén en lo que hace a
megawatts. Y a la derecha las aprobaciones
regulatorias para el agregado o el retiro de la
capacidad. La ganancia neta es de 266,8 megawatts.

Muy bien. En lo que al ciclo combinado
Bolivia busca crear duda en la mente de 1los miembros
del Tribunal sobre el estado de la inversidén més
grande de Guaracachi, el proyecto de ciclo

combinado, al momento de la confiscacidn.
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Pero las pruebas son abrumadoras. Ese
proyecto estaba préacticamente finalizado vy listo
para ponerse en marcha para el Dbeneficio del pueblo
boliviano. Pero recordemos —— yo no voy a repetir
los beneficios del ciclo combinado, de hecho eso ha
sido bien ensayado, ahora ya se encuentra en plena
operacidén y también se encuentra en el punto maximo
de la orden de despacho para las unidades térmicas.

Ustedes podréan ver también en la
diapositiva 22 las proyecciones de CNDC con respecto
al costo efectivo que tienen las wunidades del ciclo

combinado de diseflo GCH y GCH 2010, vy ven también

los costos en la columna a la izquierda. Y a la
derecha ven también la informacidén y las
consecuencias de las ¢rdenes de GCH para las

unidades térmicas.

El sefior Paz dejdé en claro que el sefior
Lanza era el experto de Guaracachi en la instalacidn
de los proyectos de generacidédn de energia eléctrica
como el del ciclo combinado y el principal en
Guaracachi con el <conocimiento detallado de este
tipo de ciclo. Ven ustedes aqui el dia numero 4 de
esta transcripcidén, péagina 160, rengldén 23.

Los hechos hablan por si mismos. El sefor

Lanza no fue despedido por la nacionalizacidédn porque
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era necesario para el proyecto. De hecho fue
ascendido a gerente general de Guaracachi. En sus
pruebas sobre el tema de la finalizacidén del
proyecto es altamente creible porque abarca un

periodo previo y posterior a la nacionalizacién vy la
informacién que él1 suministrd después de la
nacionalizacién es totalmente congruente con las
pruebas previas a la nacionalizaciédn.

Como pueden ver aqui, los diferentes
informes del sefor Lanza presentados al Directorio
sobre la situacidén, y por supuesto también la
nacionalizacién se realizdé en mayo de 2010.

Pero en lo que hace al avance logrado, las
cifras son totalmente congruentes, todas las piezas
probatorias estdn aqui a la derecha.

Ustedes pueden ver en los informes del
sefior Lanza al Directorio la informacidén que le
suministrd de manera sistemdtica. El directorio no
menciondé ninguna duda ni preocupacidén ni tampoco por
la auditora interna, Martha Bejarano, sobre el
avance logrado en este ciclo combinado.

La sefiora Bejarano observé que tuvo due
revisar cada uno de los contratos celebrados por 1los
proveedores. Pueden verlo en la pagina 1053 y no

encontré nada raro.
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El sefior Paz confirmé que no tenia ninguna
razén para sugerir que el seflor Lanza brindaria
informacidén incorrecta. Esto se encuentra en la
padgina 903, dia 4.

Los informes del avance del sefior Lanza

fueron verificados y repetidos en la calificaciédn

suministrada por Pacific Ratings y 1los informes
financieros que habian verificado los auditores.
Pueden ver aqui en la diapositiva 24 la

clasificacidén de Pacific Ratings donde se lo ve
claramente.

A la fecha de -elaboracién del informe
actual el avance de estas obras se encuentra en un
96 por ciento de acuerdo a lo programado.

Y si dan vuelta la péagina, tienen la
memoria de Guaracachi, péagina 65, un informe al
Directorio donde se dice que al 31 de diciembre de
2009 el porcentaje ejecutado alcanzaba el 90 por
ciento del total.

En la diapositiva 26 verdn cdémo la seflora
Bejarano reconocidé que el 31 de diciembre de 2009 el
90 por ciento del presupuesto total de 68 millones
de ddélares ya se habia invertido vy que todos los
equipos habian sido adgquiridos. Los invito a leer

las partes resaltadas.
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Y si ustedes pasan a la diapositiva 27,

como lo indicd el seflor Lanza agqui en la reunidn, el

avance alcanzaba el 95 por <ciento, ya habia
concluido con un avance en el ©proyecto de 68
millones y un 90-95 por «ciento de uso del
presupuesto. Y esto fue en mayo de 2010, es decir,

la fecha de la nacionalizacién.

Pero el sefor Paz es utilizado por Bolivia
claramente porque vya lo escuchamos, ¢él1 no tenia
informacién sobre el avance. No era parte de sus
responsabilidades. Se lo utilizdé para presentar un
documento de la autoridad de electricidad vy sugiriéd
que solamente se habia logrado una tasa de
finalizacidén del 50 por ciento.

Este documento, como ya lo escuchamos, no
tiene nada que ver con el avance real logrado en el
proyecto.

Bolivia no difiere de gran cantidad de los
proyectos en lo que hace a los requisitos para las
obras publicas. En este caso era 5 por ciento de un

presupuesto que originalmente tenia un presupuesto

de 40 millones de ddlares. La matemdtica es simple.
Necesitan una garantia de cumplimiento de 2
millones.

Cuando 1llegé a 68 millones para el
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presupuesto de Guaracachi, se informé al regulador.
Pero la autoridad no realizéd el ajuste del
presupuesto formal y solamente retuvo la garantia de
desempefio de 2 millones que normalmente seguiria
vigente hasta la finalizacidén del proyecto.

A la luz de 1la practicamente finalizacidn
del proyecto y las limitaciones de <caja de la
empresa en ese momento Guaracachi abrié un didlogo
con el regulador para tratar de participar en este
bono o para que se liberara parte de esta garantia,
es decir, un acuerdo de caballeros, 1 milldén para
Guaracachi y para ello se utilizé wuna decisidén de
liberar el 50,7 por ciento tras la finalizacién.
Pero por supuesto que la autoridad sabia dque ese
presupuesto no ya no aplicaba sino que ahora era 68
millones en lugar de 40 millones, y el 90 por <ciento
ya se habia invertido. No tenia nada que ver con la
realidad y con liberar un millén de ddbélares para
ayudar con el problema de caja y permitir al
regulador que retuviese un milldén como garantia
frente a la finalizacidén del proyecto.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Déjeme hacer una pregunta.
Usted dice que Bolivia no es muy diferente

de otros paises. No sé si ya consta en acta alguna
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14:40:29 1 mencidén a cualquier otro pais.

2 SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés): En
3 lo que hace a otros paises, fue el tema de la
4 garantia.

5 PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):

6 Si, yo entiendo.

7 SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés): No
8 estoy tratando de hacer ningun comentario al
9 respecto. Solamente la existencia de wuna garantia,
10 como ustedes pueden ver en la diapositiva 28 las
11 pruebas del sefior Lanza al respecto.

12 Hay otra cuestidén también que necesita
13 aclaracién en cuanto al ciclo combinado, y esa es la
14 fecha en que debia entrar en servicio.

15 A la fecha de 1la nacionalizacién la
16 central debia finalizarse el 1° de noviembre de
17 2010. Pero la ultima fase del proyecto era
18 fundamental y comprendia el precomisionar,
19 comisionar, capacitar e iniciar el sistema. Nunca
20 se habia utilizado este sistema en Bolivia. Por eso
21 es que se habia contratado a IPOL para dque dedicara
22 ingenieros a trabajar en estos proyectos.
23 El sefior Paz por Bolivia explicdé que los
24 expertos reales en esta nueva tecnologia eran IPOL,

25 en especial el seflor Jerry Blake, y lo pueden ver en
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la diapositiva 29.

Tras la nacionalizacidén IPOL recibid un
mensaje claro que la participacidén extranjera vya no
era acogida con beneplédcito en el proyecto. Y 1lo
pueden ver en relacidn con preguntas del Tribunal al
sefior Lanza, especialmente a lo que hace al senor
mercado, el gerente general, que tenia wuna actitud
bastante hostil a continuar trabajando con los
ingleses.

En conclusidén, era practicamente imposible
que la gente de IPOL fuese a Guaracachi a
suministrar la asistencia necesaria. Como va 1lo
dije una vez méds, el -entonces gerente general, el
sefior Mercado, consideraba que se podia comisionar
el sistema sin ayuda, vy pueden ver las respuestas
del senor Lanza al Tribunal en la diapositiva 30.

Esta conviccién estaba fuera de lugar. En
2010 surgieron varios problemas técnicos, como por
ejemplo la inclinacién del rotor del generador, un
problema también con el sello del generador y
también fallas en los cojinetes. Y la dudnica parte
que podia resolver este problema era IPOL.

El sefior Lanza entonces comenzd
conversaciones con IPOL y los convencidé para que el

seflor Jerry Blake finalmente viajara a Bolivia en
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nombre de IPOL en enero de 2011 vy preparase un
informe detallado que pueden ver en la diapositiva
29.

Tras la visita de IPOL surgieron algunos
problemas de ingenieria més algunos problemas
climdticos que llevaron a un cortocircuito en la
unidad el 30 de enero de 2011. Con esto se retrasd
el proyecto mds de un aflo dado que el rotor del
generador debia repararse. Como lo dijo el sefor
Lanza, el padre del proyecto, este fue wuno de los
dias méds tristes de su vida.

El sefior Lanza explicd también que algunos

de 1los problemas de ingenieria que se habian
identificado anteriormente, las condiciones
climdticas adversas, seguramente no hubiesen

provocado el cortocircuito si estos problemas se
hubiesen identificado anteriormente.

Y los problemas técnicos de 2010 y el
cortocircuito del 30 de enero de 2011 podrian
haberse evitado o al menos mitigarse.

El siguiente problema que mencioné Bolivia
es la liquidez. Incluso antes del comienzo de la
audiencia Bolivia habia admitido que el tema de 1la
liquidez no tiene importancia en el ejercicio de

valuacidén. Ustedes reconoceran esta diapositiva 33
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del alegato de apertura.

La Unica cosa que importaba era la deuda vy
que los dos expertos estuviesen de acuerdo con la
cuantia de la deuda. La liquidez principalmente
afectaba al abastecedor mds grande de Guaracachi, la
empresa estatal YPFB.

La sefiora Bejarano no podia recordar due
YPFB habia amenazado con interrumpir el suministro
de gas o incluso que YPFB habia cobrado intereses a
Guaracachi por las boletas pendientes. Podran ver

también que ella aceptd que Guaracachi estaba en

estrecho contacto con YPFB para administrar la
situacién de pago durante este periodo. Y aqui
reconocié en la diapositiva 34 que se estaban
realizando pagos mensuales contra el balance
pendiente.

También quedd en claro que los pagos a los
abastecedores del proyecto de ciclo combinado no se
habian demorado marcadamente. Lo pueden ver en la
diapositiva 35. La ultima situacién del presupuesto
donde se muestra que practicamente se habia gastado
ya todo el presupuesto en lo que hace a diferentes
contratistas, verdn también el nivel de finalizacidn
y todo esto se encontraba en wuna tasa del 90 por

ciento.
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El sefior Lanza no dejé lugar a dudas en
torno a esta cuestidén en la diapositiva 36 de su
testimonio pueden ver que en los hechos de falta de
efectivo con los cuales ha experimentado Guaracachi,
como dije en algun momento, no han impactado en el
ciclo combinado. No se ha dejado de poner una sola
orden de compra y nuestros proveedores no nos han
dilatado las entregas gracias a qgue hemos logrado
hacer un buen trabajo gerencial con ellos.

Una vez que ya estaba en funcionamiento el
ciclo combinado claramente el flujo de caja de
Guaracachi aumentaria sustancialmente. De hecho
tanto el senor Earl como el sefior Blanco confirmaron
que el ciclo combinado iba a duplicar el EBITDA de
la empresa. Y pueden ver también el intercambio con
el senor Blanco en la diapositiva 37, y el
intercambio o las palabras del sefior Earl en la
diapositiva 38.

Otro tema de hecho tiene que wver <con el
pago. Bolivia ahora ©parece reconocer que Rurelec
adquiridé una participacidén de control en Guaracachi
en enero de 2006, y todavia no se escuché algo en
contrario. Estuvieron muy contentos cuando el
embajador se tomdé la foto inaugurando la nueva

central, pero aun cuestiona si se pagd el precio de
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compra de 35 millones.

Pero veamos cudles son las pruebas que
tenemos en el acta. Hay dos pruebas
incontrovertidas en este expediente de que el pago
de los 35 millones se realizd. Principalmente, las
declaraciones, los estados financieros de 2006 vy
2007 de Rurelec, wuna empresa que cotiza en Bolsa
sujeta a las reglas de la Bolsa de Valores de
Londres, que fueron auditados por Grand Thornton,
una de las firmas de auditoria méds importantes del
Reino Unido. Bolivia no disputé ni puede disputar
la autenticidad o la legitimidad de estas cuentas.

A fin de eliminar toda duda en torno a
esta pregunta revisemos las pruebas una vez mas. En
la diapositiva 39 tienen ustedes el pasaje de esta
accidn. Aqui tienen la adquisicidén de Bolivia
Integrated Energy que tenia wuna tenencia de 50,001
en Guaracachi a través de Guaracachi America Inc.
La adquisicién fue realizada a través de la filial
de propiedad plena Rurelec Birdsong Overseas Limited
para el monto total de 35 millones y se establecid
también que en el Contrato de compra de acciones el
pago de 35 millones se realizaria en 4 cuotas. 20
millones al finalizar, es decir al <cierre, 10

millones dentro de una semana de la finalizacidén vy
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dos pagos adicionales por un total de 35 millones.

Ahora veamos 1los estados financieros
auditados de Rurelec para 2006. Dice muy claramente
que las consideraciones de compra para las acciones
era de 36 millones de ddlares. 30 se pagaron al
finalizar, 35 millones de los cuales 30 millones
fueron pagados en efectivo al finalizar y 3 millones
en efectivo en abril de 2006. El pago final fue de
2 millones al 31 de diciembre de 2007. El costo
asociado con la compra de las acciones sumaba un
total de 128 mil libras esterlinas. Y hubo wuna
retencidén pequena en lo gque hace al pasivo oculto, vy
también se confirma esta transaccidn y esta
confirmacién viene de parte de los auditores y
también de parte de las normas contables del Reino
Unido y las normas de contabilidad internacionales.
Los estados financieros fueron preparados
correctamente de acuerdo con la empresa y también de
acuerdo con lo establecido en la Unidén Europea.

Bien. Entonces hasta el momento nosotros
sabemos que se pagaron 33 millones y también sabemos
que va a haber un pago de 2 millones al afio
siguiente.

Pasamos al afio siguiente una vez méas, la

memoria de 2007 de Rurelec. Alli se confirma el
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pago de wuna cuota de 2 millones. Ven aqui la
tercera consideracién y 1la cifra gque ven alli,
1.265.000 1libras esterlinas. Y una vez mds la

confirmacién de los auditores vy el cumplimiento de
las obligaciones para una empresa dJue cotiza en
Bolsa en el Reino Unido, también de acuerdo <con las
normas de la Uniédn Europea y las normas
internacionales de contabilidad.

Como lo sabe el Tribunal, el monto
invertido no tiene vinculo alguno con el valor de la
empresa en una fecha posterior. La Unica pregunta
es si se realizd una inversidén, y aqui la respuesta
es claramente si.

El proéximo ejercicio es establecer ese
valor a la fecha de la valuacién, y eso es lo due
van a hacer mis colegas méds adelante.

Entonces, estos son los antecedentes de
Guaracachi.

Veamos ahora cudles son algunos de los
temas Jjuridicos que debe abordar el Tribunal y
resolver.

Como punto preliminar, me gustaria
responder a la pregunta del profesor Vinuesa, quien
nos pididé que aborddramos cdémo interactuan las dos

demandantes en el contexto de la reclamacidén dado
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que Rurelec es el accionista final de 1la otra
Guaracachi America.

Nuestro punto primario es que no importa
si el Tribunal comienza su andlisis de dénde
comienza el Tribunal a analizar la reclamacidn. Lo
puede hacer desde el punto de vista de Guaracachi o
de Rurelec. Esto es simple. El1 dafio es uno. Si
comienzan con Guaracachi America, pierde
directamente el wvalor de mercado gue surge del
precio spot vy las reclamaciones por medios
efectivos. Una vez que usted calcula ese monto,
entonces ese seria el cédlculo de 1los dafios y
perjuicios y no necesita tampoco considerar ningun
tema en torno a Rurelec dado que la pérdida de
Rurelec estaria satisfecha completamente con el pago
de los dahos y perjuicios plenos a Guaracachi
America.

Y en el caso improbable de que ustedes
rechacen la Jjurisdiccién en torno a Guaracachi
America, pueden entonces considerar Rurelec. La
evaluacién de su participacidén en Guaracachi es 1la
misma que la de Guaracachi America con lo cual el
ejercicio de danhos y perjuicios es el mismo.

Con respecto a las medidas regulatorias

las pérdidas son las mismas también, observando
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también que la prueba de los medios efectivos no
estd textualmente en el Tratado del Reino Unido vy
asi debe importarse de la disposicidén de nacidén més
favorecida del Tratado con el Reino Unido.

Si ustedes comienzan con Rurelec y
mantienen la decisién en torno a la Jurisdiccidn
entonces la pérdida es la del valor de mercado de su
participacidén en Guaracachi a la fecha de wvaluaciédn
y las pérdidas relacionadas que surjan de la
reclamacién por medios efectivos vy el precio spot.
Por supuesto aqui en este contexto tienen que
importar del Tratado con el Reino Unido la clausula
de nacidén mas favorecida.

Pero no necesitan considerar Guaracachi
America dado dque su pérdida quedaria satisfecha
completamente por el pago de un Laudo por dahios vy

perjuicios pleno a Rurelec.

En el caso improbable de dque ustedes
rechacen la jurisdiccidén en caso de Rurelec, tienen
que considerar a Guaracachi America. La evaluacidn

de su participacidén en Guaracachi es la misma que la
de Rurelec. Entonces, el ejercicio de dafos vy
perjuicios es el mismo.

En lo gue hace al precio spot vy la

reclamacidén por medios efectivos 1las pérdidas son
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iguales a menos que ustedes hubiesen rechazado el
acceso a medios efectivos a través de la prueba de
cldusula de nacidén mas favorecida en el Tratado del
Reino Unido. Lo mismo se aplica a Guaracachi
America.

La conclusién aqui es que no hay
recuperacién doble en relacidn con esta reclamacién.
Simplemente depende de cudl es el punto inicial para
este ejercicio y ustedes féacilmente ven gque como
consecuencia tal vez no sea necesario ver todas las
cuestiones de Jurisdiccidén dependiendo esto de 1la

entidad gque ustedes estén estudiando.

Pero veamos brevemente el tema de la
jurisdiccidn. En primer lugar, analicemos la
proposicidn extraordinaria que todos los

inversionistas a diferentes niveles de estructura
societaria no pueden presentar un arbitraje 1unico

incluso cuando las reclamaciones se basen en medidas

idénticas y las disposiciones del Tratado en
cuestién son totalmente compatibles. Es una
proposicién tan extraordinaria que Bolivia no

encontré ninguna autoridad ni en la Jjurisprudencia
ni en los escritos ni en la doctrina que respalde
esto.

Y en un intento por crear dudas Bolivia
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recurre a ICS contra Argentina vy Daimler contra
Argentina en casos en los cuales la demandante no
cumplidé con una obligacidén expresa de los 18 meses
para litigar ante los Tribunales argentinos.

En primer lugar, a diferencia de ICS vy
Daimler, las demandantes no estédn ignorando ningun
procedimiento expreso ni paso Jjurisdiccional. No
hay ninguna condicién gque no hayan cumplido.

En segundo lugar, la posicién de Bolivia
no tiene nada que ver con la falta de consentimiento
de Bolivia a controversias que surjan del
incumplimiento de los tratados. El consentimiento
de Bolivia a arbitrar en diferencias que surjan del
TBI con el Reino Unido o con los Estados Unidos ante
UNCITRAL se considerd, por ejemplo, con las
disposiciones para la solucidén de controversias en
ambos TBI.

Bolivia aceptdé ambos, aceptd el arbitraje
en estos articulos de estos TBI, como vemos aqui en
la diapositiva 45.

Entonces una vez mads Bolivia aceptd en
estos dos articulos establecidos en estos tratados
el arbitraje internacional. Entonces no tiene nada
que ver con el consentimiento. Bolivia hace

referencia al tema del consentimiento pero esto se
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cumplié, entonces Bolivia no puede indicar al
comienzo de un procedimiento —-- no puede protestar
por el comienzo de un procedimiento uUnico sobre la
base de dos tratados. Pero no hay nada que limite
ese derecho de las demandantes. El Tribunal
recordard en la apertura que el abogado de Bolivia

reconocid que un inversionista ©puede iniciar una

reclamacién contractual vy una reclamacién del
Tratado a través del procedimiento del arbitraje. Y
el abogado no explicdé cudl es la diferencia
conceptual. El abogado de la demandada no explicd o

no dijo que habia algun problema con esto.

En el caso Perenco, por ejemplo, habia dos

fuentes de derecho pero con disposiciones de
resolucién compatibles, con un arbitraje CIADI. En
este <caso el consentimiento fue concedido por
Perenco en dos instrumentos diferentes en dos
momentos diferentes. En el Contrato para la
reclamacién contractual, vy en la Solicitud de

Arbitraje para el reclamo ante el CIADI.

Pero en este caso ustedes tienen dos
contratos con disposiciones compatibles (para) la
solucidén de controversias y expresiones de
consentimiento para ambas demandantes en una

notificacidén de arbitraje unica.
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Las demandantes estéan presentando una
reclamacién que se basa en la misma inversidén, en la
misma medida y en los derechos que son compatibles
con cada una.

La unica vez que se necesita
consentimiento adicional es cuando existe una
incompatibilidad entre los mecanismos de resolucidn
de controversias, como fue, por ejemplo, en Suez,
Vivendi, Aguas de Barcelona y Anglian Waters contra
Argentina. En ese caso habia cuatro inversionistas
que 1iniciaron una reclamacidén segun tres TBIs
diferentes en un procedimiento arbitral unico.

Las disposiciones sustantivas eran las
mismas, pero los tratados eran diferentes, <con 1lo

cual la cldusula de solucidén de controversias en

esos tratados eran incompatibles. En ese caso habia
que cambiar o trabajar juntos. Ese es el enfoque
correcto. Mientras que los tratados sean

compatibles las reclamaciones pueden ser parte de un
mismo procedimiento.

En este caso, por ejemplo, las condiciones
para el consentimiento son <coincidentes y no se
necesita un consentimiento separado de Bolivia.

Notificaciédn. En segundo lugar, Bolivia

afirma que no se dio 1la suficiente notificacidn

1710



14:58:22

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

sobre las reclamaciones de precio spot y potencia, vy
no hay disputa que al 1° de mayo de 2010 1las
demandantes enviaron notificaciones de diferencias
en relacién con la nacionalizacién de Guaracachi.
La gran mayoria de la jurisprudencia hace referencia
a que estas notificaciones son una obligacién de
procedimiento y no un requisito jurisdiccional.

Hay que darle a las partes oportunidad
para solucionar la reclamacidén contra un Estado
soberano.

De cualquier manera, cualquiera sea la
opinidén de estas notificaciones, transcurrieron
mucho més de seis meses sin sugerencia de solucidn
esta diferencia. Por ejemplo, en Murphy contra
Ecuador la demandante no envid ninguna notificacién
de la controversia vy dependidé solamente de una
notificacién de un tercero.

En Burlington la demandante habia enviado
una notificacién de la diferencia en relacidén con la
modificacidén del marco de hidrocarburos a través de
la imposicién de un pago extraordinario que 1llegaba
al 99 por ciento de <ciertos precios diferenciales
del petrdleo.

Luego buscd agregar una reclamacién

totalmente separada sobre los pueblos indigenas que
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segun el Tribunal no tenia relacién alguna con la
diferencia subyacente.

Aqui el mecanismo de precio spot y pagos
por potencia tuvo lugar en el mismo periodo durante
el cual Bolivia estaba implementado una politica no
declarada de nacionalizacidén del sector de la
electricidad.

Bolivia afirma que no ve relacidén alguna
entre ellas, pero el Procurador de Bolivia afirmé
enfadticamente que el programa del Gobierno propuesto
por el presidente Evo Morales incluia como uno de
los conceptos principales la recuperacidén del sector
de las generadoras de Bolivia. Bolivia tuvo un plan
de seis afios que culmindé con la expropiacién de 1la
inversidén de las demandantes.

Antes de la nacionalizacién Bolivia tomd
estas medidas de una manera gque disminuyé el valor
de las inversiones de la demandante como parte de su
programa para recuperar las empresas generadoras de
energia para el Estado. Las consecuencias fueron la
disminucién de los ingresos de Guaracachi, también
la reduccidén del valor después de la toma y no
pueden separarse del programa de nacionalizacidén
subyacente.

Guaracachi America. Vamos a hablar de 1los
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alegatos de Bolivia ante este Tribunal que no tiene
jurisdiccidén alguna el Tribunal respecto de
Guaracachi America porgque sus reclamaciones de hecho

no son objeto del Tratado con Estados Unidos y tiene

que ver con incumplimientos sustanciales que va
ocurrieron cuando los beneficios estaban
establecidos.

Guaracachi America tiene actividades

sustanciales en Estados Unidos, asi gque no existe
ningun derecho a denegar esto.

Guaracachi America es un vehiculo con
objeto especial que Bolivia por si misma solicitéd
gque se cCcreara para gestionar las acciones de
Guaracachi y tiene las acciones en Guaracachi desde
1995. Tiene un agente designado en Delaware,
realiza asambleas de accionistas anuales en Estados
Unidos, también reuniones de Directorio y presenta
impuestos todos los afos entre otras actividades.

PROFIN, ustedes recordardn que al inicio
hablamos de PROFIN, considerd Guaracachi America era
el interlocutor adecuado para el Gobierno para las
negociaciones de arreglo de las diferencias.

Las actividades comerciales sustanciales
deben tener en cuenta la calidad de la empresa dque

Bolivia solicitd fuese la tenedora de las acciones,
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es decir, Guaracachi America, la cual realizd todas
las actividades sustantivas de una empresa holding.

Si el Tribunal considerase que las
actividades sustanciales de Guaracachi como empresa
holding eran insuficientes, tenemos que hablar del
tema de la denegatoria de beneficios. La
interpretacién de Bolivia fundamentalmente no estéa
bien.

Primero, recordemos que en el Tratado
Bolivia se reserva el derecho de negar beneficios.
No estd denegando beneficios. Podria haberlo hecho.
Podria haber seguido en el modelo del Tratado de los
Paises Bajos, pero no lo hizo.

Ustedes pueden ver esto en cuanto al caso
Yukos y también el caso Plama en la diapositiva 48.

La cuestidén entonces es en qué momento el
(momento) de denegar beneficios debe ejercerse para
ser eficaz.

Debemos entender cudles son los beneficios
en virtud del Tratado para que Guaracachi America
pueda recibir esta denegatoria de beneficios.

Son dos. Primero recibe los Dbeneficios de
las protecciones sustanciales, es decir, el derecho
de no ser expropiadas sin compensacidén, de no ser

tratada en forma inequitativa o injusta y de recibir
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proteccién y seguridad, y el derecho de ejecutar sus
derechos. Esto debe existir antes de la
denegatoria.

También recibe el beneficio de una
proteccidén procesal adicional, es decir, presentar
el incumplimiento de las protecciones sustantivas

ante Tribunales de Arbitraje internacional.

Guaracachi America se basa en la
proteccién del Tratado que se llama "no hay
expropiacidén sin compensacidén" en cuanto a la

nacionalizacidén que se realizé el 1° de mayo de
2010.

¢Al 1° de mayo de 2010 Guaracachi America
tenia el beneficio de las protecciones del Tratado
en cuanto a la indemnizacidén por expropiacidén? La
respuesta por supuesto tiene que ser que si, porque
en ese momento el beneficio no habia sido denegado.

En ese momento, cuando tenia ese
beneficio, es decir, la proteccidén, ocurrid un
incumplimiento, y ese incumplimiento fue alegado.
Los beneficios sustantivos de Guaracachi en virtud
del Tratado deben haberse «cristalizado en 2010
porque las protecciones no habian sido denegadas en
ese momento.

En segundo lugar, Guaracachi America se
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basa en la proteccidén de trato Jjusto y equitativo en
el Tratado en contra de las medidas del ©precio spot
en 2008. En el momento de las medidas, ¢Guaracachi

America tenia el beneficio de las protecciones del

Tratado? La respuesta es si, porque no habia
ocurrido denegatoria a esa fecha. El beneficio de
Guaracachi America en virtud del Tratado se

cristalizé cuando esas medidas fueron sancionadas,
es decir, cuando ocurridé el incumplimiento.

Finalmente se basa en la proteccién de 1los
medios efectivos que constan en el Tratado en contra
de que los Tribunales bolivianos no decidan un caso
pendiente al momento de la nacionalizaciédn. Al
momento de la nacionalizacién en mayo de 2010
Guaracachi America tenia la proteccién del Tratado,
y el beneficio de Guaracachi America en virtud del
Tratado quedd cristalizado porque hubo un acto que
fue una violacidén del Tratado y a esa fecha quedaba
completa la proteccidén. Las protecciones no habian
sido denegadas hasta ese momento.

Para resumir, un Estado parte respecto de

este tema debe establecer estos derechos. Los
beneficios de Guaracachi America vya se habian
cristalizado antes de que Bolivia denegara los

beneficios. Bolivia trata de hacerlo en forma
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retroactiva. Es demasiado tarde. Los Dbeneficios vya
se han establecido.

El segundo beneficio para Guaracachi
America en virtud del Tratado con Estados Unidos es
que los incumplimientos del Tratado sean presentados
ante un Tribunal Arbitral. Este beneficio no habia
sido denegado y estaba totalmente vigente a la fecha
en la que Guaracachi America aceptd la oferta del
consentimiento en el Tratado mediante 1la oferta de
arbitrar con la Solicitud de Arbitraje.

Esto es muy simple. Hubo wuna oferta de
arbitrar estas disputas ante el Tratado que consta
en el mismo tratado, y uno acepta la oferta mediante
una Solicitud de Arbitraje y alli se establece todo.

Uno no puede dejar de lado este acuerdo de
arbitraje en forma unilateral y después denegar los
beneficios. El acuerdo de arbitraje vya estaba
completo.

Dicha destruccién retroactiva de derechos
adquiridos también va en contra del objeto vy fin de
los tratados de promocidén y proteccidén de las
inversiones, y por eso entonces las clausulas de
denegatoria de beneficios deben siempre aplicarse en
forma prospectiva. Hoy deben hacerse porque si no,

después uno no puede basarse en el Tratado, uno no
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puede basarse en una nueva medida. Pero 1lo que
usted me hizo a mi hace dos aflos cuando el trabajo
estaba vigente frente a mi persona, y vyo considero
que eso fue un incumplimiento e 1inicié procesos
arbitrales al respecto, eso significa que vyo he
tenido derechos adgquiridos y yo he tenido el derecho
de ejecutar dichos derechos a través del arbitraje.
Este es exactamente el andlisis que hizo el Tribunal
de Yukos y yo le recomiendo que lo vean. Lo tienen
aqui en la diapositiva 50.

En ese caso en particular la Federacidén de
Rusia traté de negar Dbeneficios en su primer
memorial y concluydé alli: "Si esa denegatoria se
interpreta como un ejercicio del derecho reservado
de la denegatoria, solamente puede ser prospectiva a
la fecha de ese memorial".

Tratar la denegatoria como algo
retrospectivo a la 1luz del Tratado correspondiente
seria incompatible con los objetos y principios de
la carta.

Como en el ~caso Yukos, 1la denegatoria
retrospectiva por parte de Bolivia de los beneficios
brindados a Guaracachi America en el momento en
donde estaban totalmente vigentes, esto dejaria sin

efecto el objeto y fin de un tratado de proteccidn
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de inversiones en Bolivia y también iria en contra
de los derechos adquiridos. Esto tiene totalmente
sentido.

Piensen en la situacién absurda que se
suscitaria si esto no fuese asi, si uno pudiera
denegar los beneficios de ir en contra de un
incumplimiento de wun tratado gque vya ha sucedido.
Ellos esperan el arbitraje, ellos presentan sus
argumentos y después dicen: "Bueno, yo ahora deniego

los derechos, ejerzo mis derechos de negar estos

derechos".

La demandada habldé en su argumento de
apertura de un analisis. Si usted cree que la
denegatoria de beneficios tiene efectos

retroactivos, uno lo va a ejercer todo el tiempo

eso. Nadie quiere que se le haga Jjuicio en su
contra. Y todos los incumplimientos pasados dque
ocurrieron cuando el Tratado estaba en vigencia

antes de esa denegatoria quedarian totalmente sin
efecto. Esto no tiene ningun sentido.

Seria exactamente lo mismo que si se
excluyese a la parte de la proteccién del Tratado.
Esto solamente puede basarse a efectos prospectivos
la denegatoria de beneficios. Se trata entonces de

un punto importante del derecho.
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PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Le hago una pregunta.

Desde su punto de wvista, ¢la denegatoria
podria suceder hasta la fecha de la nacionalizacidn
o a una fecha ulterior?

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés): Hay
dos grupos de derechos. Aquellos derechos que son
sustantivos, es decir, las protecciones que tuvieron
que ver con los precios spot vy la nacionalizaciédn,
etcétera.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):

Mi pregunta es la siguiente. Si usted fuera Bolivia
y usted quiere denegar derechos, desde su punto de
vista, ¢cudl seria la tltima fecha para hacer esto?
Antes de las medidas.

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés):
¢Antes de las medidas?

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):

Si, antes de las medidas de las que usted se queja.
No antes de la nacionalizacién. Antes de 1los temas
de precio spot y de la capacidad.

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés):
Bueno, esto depende de las reclamaciones.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):

:Depende de las reclamaciones o depende de las de la
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posicidén de la contraparte?

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés):
Bueno, depende. Si sus derechos son objeto de
denegacidén antes que nada ocurra, entonces usted vya
no tiene protecciédn.

En el caso de Guaracachi America la
denegatoria de beneficios deberia haberse suscitado
antes de la nacionalizacidn.

Paso réapidamente a Rurelec. La demandada
dice en sus alegatos que no existe ningun tipo de
prueba en las actuaciones que muestren qgque Rurelec
habia obtenido su inversidn.

Yo los quiero dirigir al caso Quiborax en
el que se basa Bolivia. Lo que no se les dice en
este caso es que Bolivia hizo impugnaciones
similares en contra de la demandante en el caso
Quiborax que fueron desestimadas por el Tribunal
Arbitral. cPor quéz Porque a menos dque el
demandado pueda mostrar que existidé fraude, entonces

el Tribunal debe aceptar la jurisdiccidn.

En cuanto al tema de 1la contribuciédn,
nuestros argumentos no son sustantivos. No hay un
criterio separado en el TBI que requiera la
contribucién. E1 Gnico <caso en el cual ellos se

basan tiene que ver con la venta de trigo en el caso
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Romak, y aqui no hubo ningin tipo de inversidn
sustancial. Y en este caso si ha habido mucha
inversidén sustancial. También los remitimos al tema
de la supuesta inversidén indirecta que verédn, y alli
verdn ustedes los casos que tienen que ver con la
definicidén de inversidén que es muy amplio en el caso
del Tratado <con el Reino Unido, y vyo precluiria
cualquier interés en la compafiia que incluiria 1los
intereses en Guaracachi America.

Voy a hablar Dbrevemente del tema de la
expropiacidén. Hablamos mucho de este tema. Bolivia
reconoce que esto ha sido nacionalizado.
Ridpidamente respecto del tema del arreglo en el caso
Corani. Bueno, esto estd en la diapositiva 53,
¢cudles fueron las condiciones de ese arreglo?

GDF Suez comprd una empresa que se llamaba
Ecoenergy por 51 millones de ddlares. Ecoenergy

tenia una cartera en seis paises diferentes, uno de

ellos era Bolivia. La inversidén boliviana era en
Corani. Ecoenergy habia adquirido Corani en 2007 de
parte de Duke Energy por 20 millones de ddlares. Y
Corani tenia wuna planta hidroeléctrica de 150
megawatts.

GDF Suez no hizo ningun tipo de inversidn

en Corani entre el 2008 y el 2010. Después de la
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nacionalizacidén no se tomé ningin para compensar a
GDF Suez y el arreglo del arbitraje fue alcanzado
por 18 millones de ddélares vy todo esto fue
coincidente con el valor que se le asigné a Corani
dentro de la transaccidén méds amplia. Acuérdense que
Ecoenergy solamente pagd 20 millones de ddlares por
Corani en 2007.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Sefior Blackaby: en su comentario wusted estd dando
significado al ©precio que ragd la entidad.
Acuérdese que usted hace un momento tenia una
opinién diferente hace unos pocos minutos.

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés): En
este caso en particular la diferencia es que entre
2007 y 2010 no se efectuaron nuevas 1inversiones en
Corani. No se hicieron nuevas inversiones desde la
compra de Corani por parte de Ecoenergy en 2007.

Ecoenergy fue vendida vy en el caso de
Rurelec, después de la compra, se hicieron enormes
inversiones para mas de 180 megawatts de energia. Y
aqui la inversidén fue pasada de mano en mano con
tres inversores diferentes.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Supongo que desde su punto de wvista las inversiones

efectuadas antes de la Ultima adquisicidén por parte
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de una entidad extranjera queda protegida por el
TBI, y eso no tiene que tomarse en cuenta para este
tipo de situaciones.

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés): No,
no estoy hablando de 1los daflos y perjuicios aqui.
Estoy presentando simplemente los hechos en cuanto
al arreglo por 18 millones de ddélares en cuanto a un
activo que habia sido comprado por otra entidad. No
conozco toda la compra de Corani y cudles fueron los
antecedentes al respecto. Pero simplemente quiero
que los hechos queden claros porque usted planted
este tema vy también este tema fue planteado por
Bolivia.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Perdén por mi pregunta.

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés): No,
no hay problema.

Voy a pasar ahora respecto de la
reclamacidén sobre el precio spot. Simplemente voy a
indicar lo que dijo el seflor Aliaga respecto de la
importancia del marco de la electricidad para la
inversidn. Estd en la 56. Brevemente quiero
dirigirme a la pregunta que fue planteada por el
Tribunal respecto de si existia o no el tema de un

juego en el sistema en donde se invertia mucho en 1la
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capacidad de <carga de base eficiente pero se
mantenian las unidades ineficientes.

En cuanto al tema este, tiene que ver con
las fallas en el sistema, como por ejemplo traer
unidades de pico para asegurar el mantenimiento del
voltaje. Pero simplemente es una falla técnica. En
esas circunstancias hay que entender que la nulidad
pico no establece el precio, porque no es la demanda
del mercado que requiere este servicio. Las normas
de fijacidén de precios reflejan la oferta vy la

demanda y estédn impulsadas por el mercado.

El suministro forzado no establece los
precios. Su presencia en las plantas de Guaracachi
tiene que ver con restricciones como el

mantenimiento del voltaje.

También el tema del reemplazo de unidades
ineficientes con unidades més eficientes es algo que
tenia bastante sentido en 2005.

Ustedes recordardn que nosotros dimos la
intencidén de enajenar las unidades 1ineficientes pero
el regulador no dejé hacerlo. Nosotros no queriamos
jugar en este sistema sino que queriamos deshacernos
de las unidades més viejas, pero si el Gobierno
queria mantener estas unidades y no le permitian a

Guaracachi enajenarlas tenia que aceptar las

1725



15:17:51

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

consecuencias de su propia decisidén y respetar las
normas de fijacidén de precios. No se puede denegar
absolutamente todo. Si ellos querian los beneficios
econdémicos de unas unidades pico para evitar las
interrupciones, tienen que aceptar las consecuencias
de su propia decisidn.

Este Dbeneficio no podia ser indefinido.
Cuando la wunidad de ciclo combinado entrd en
operaciones hay que ver que las unidades de pico
bajaron dramdticamente.

Entonces esta reclamacidén es un
incumplimiento del Tratado, y aqui tenemos el caso
Total contra Argentina en la 57, que muestra que
esto fue un incumplimiento porque trataron ellos de
atraer inversores.

Pasemos ahora a la reclamacién por el
precio por capacidad. La Unica reclamacidén respecto
de los precios por potencia es la de la proteccidn
de los mecanismos efectivos como consecuencia de que
el sistema judicial Dboliviano no brindé un medio

efectivo para que Guaracachi pudiera hacer valer sus

derechos. Esa ©proteccidén se encuentra en el
articulo 2.4 del Tratado con Estados Unidos. Esté
en la 58. También se extiende a los 1inversores del

Reino Unido como Rurelec segun el articulo 3.2 del
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Tratado con el Reino Unido.

Ustedes saben que hay caso importante que
se llama White Industries contra India y de alli, de
ese caso, se sacaron los criterios correspondientes.
No hay ningun tipo de reclamacidén por trato Justo vy
equitativo que sea autdénomo en materia de las
medidas por capacidad. Entonces las demandantes no
tienen la <carga de la prueba de un cambio
fundamental en la Ley de Electricidad. Simplemente
tienen que probar que han presentado wuna cuestién
importante ante los Tribunales bolivianos para su
resolucién y que no han recibido un medio efectivo

para realizarlo.

Se dice aqui que esto es objetivo. Hay
que ver si ha existido un incumplimiento del
criterio. Pasaron muchos muchos afios antes de que

se estableciera un fallo de la Corte Suprema, por
qué no seis afios, por qué no diez afos. Es
irrelevante este tema de la situacidén planteada.
Ustedes pueden ver aqui gque el recurso
administrativo se tratdé en forma réapida pero cuando
el tema fue a las cortes se archivé todo hasta que
seis aflos después la Corte Suprema lo tratara. Esto
no es una forma buena de tratar un caso; se archiva

el caso hasta tanto le llega su momento.
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El punto Dbésico establecido por Bolivia
era que Guaracachi pudiera tener una suspensién de
las resoluciones en cuestién. Esto es un argumento
interesante.

En su primera declaracidén el sefior Quispe
habla del sistema administrativo de Jjusticia en
Bolivia, y claramente dice que Guaracachi siguid la
ruta que describidé en su declaracidn.

En la segunda declaracidén de Quispe dice
que la primera vez que se puede establecer la
suspensién tiene que ver con un elemento en donde
entra el Cddigo procesal y el Cdbdigo administrativo.

En su tercera declaracidén él solamente
establecié un solo <caso pero no identificéd las
disposiciones.

También identificd tres casos, pero dos de
hechos rechazaban su tesis. Y ninguno de estos
casos respaldaba la suspensioén de un acto
administrativo sobre la base de que ese acto se
presume valido hasta que se establezca por un
Tribunal competente.

Habia 160 casos pendientes en donde se
habia establecido la suspensidn.

Cuando se le preguntd cuédntas veces se

habia brindado la suspensidén, ¢€él1 dijo "en muchos
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casos". Y esto también después fue -- algunos casos
y después dijo ¢él que solamente habia habido un
caso. Ustedes pueden ver aqui en la 61 y 62 cémo
evoluciona su declaracidn.

La posicién real de los Tribunales
bolivianos sobre la Dbase de una jurisprudencia
uniforme se resume en una decisidén de la Corte
Suprema en el CL161 gque cita casos anteriores con el
mismo holding. Y el holding estd en la 63, que deja
claramente establecido que no es posible obtener una
suspensién de un acto administrativo.

Gracias por su paciencia. Sé que fue
mucha informacién la que yo les planteé y le paso la
palabra a mi colega, el senor Rubins.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Gracias, sefor Blackaby.

Adelante, sefior Rubins.

SENOR RUBINS (Interpretado del inglés):
Gracias, sefor Blackaby. Miembros del Tribunal vy
representantes del Estado Plurinacional de Bolivia.

Pasaré los préximos 45 minutos
aproximadamente tratando de indicarles a dénde hemos
llegado en cuanto a estos modelos qgue entran en
competencia entre si en materia de los dafios vy

perjuicios en forma cuantitativa en este caso. No
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voy a cubrir absolutamente todos los temas porque sé
que ustedes tienen fresco en la memoria muchos de
los temas.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Si, si, todos los temas los tenemos frescos, pero
algunos. .. (Risas.)

SENOR RUBINS (Interpretado del inglés): si, vya
sé que tenemos poco tiempo.

Antes de seguir adelante, hay un planteo
importante que queria presentarles que tiene dque ver
con los dahos y perjuicios. Esto tiene que ver con
el tema de que Guaracachi era una empresa
establecida y que ocupaba una porcidén muy importante
del mercado boliviano, mas del 30 por ciento.

Y si bien la demanda aumentdé en el periodo
2005-2010 Guaracachi crecié con ella vy duplicd su
capacidad. Y a la fecha de nacionalizacidén tenia
una participacidén muy muy importante en el mercado.

En ese momento tenia cinco afios de
rentabilidad y de historia de dividendos bajo 1la
gestidén de las personas que ustedes vya han conocido
que guilaron a la empresa y la ayudaron a expandirse.

Todo esto se muestra en las utilidades que
se obtuvieron después de la nacionalizacidén de més

de 12 millones de ddbélares y todo esto tiene que ver
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con las inversiones que efectudé Guaracachi bajo el
control de Rurelec antes de que el proyecto de ciclo
combinado incluso fuera operativo para aumentar aun
mads la rentabilidad.

Esta diapositiva la voy a mostrar después
para hablar en méds detalle al respecto, de forma tal
gue podamos concentrarnos un poco hoy en las
diferencias que existen entre una empresa de
servicios publicos establecida como Guaracachi y un
proyecto nuevo de cualquier tipo, atn en el mismo

sector en materia de riesgos.

Verdn aqui los riesgos tipicos vy los
factores de riesgo tipico para una empresa de
servicios publicos y para un proyecto nuevo. Una
empresa establecida de servicios publicos tiene
multiples activos. En cambio un proyecto nuevo
tiene un Unico activo. Guaracachi tenia un flujo de
ingreso establecido. En cambio, una nueva empresa

tiene ingresos que son 1inciertos porque todavia no
se ha iniciado el proyecto en si. Todavia no se ha
concluido todo y hay riesgos alli.

En una empresa establecida hay
flexibilidad en los acuerdos de toma de préstamos.
Acuérdense que debido al ciclo combinado Guaracachi

tuvo problemas de efectivo en 2009, en 2010. cQueé
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pasé? Los accionistas decidieron diferir en el
tiempo su percepcién de los dividendos. Es algo asi
como un crédito puente. Este es el tipo de cosas

gue uno puede hacer cuando los accionistas tienen
confianza de que a mediano plazo uno va a obtener el
pago de sus dividendos.

En el caso de un proyecto nuevo los flujos
de ingresos y de activos gque uno proyecta se basan
en el tipo de financiamiento que estd disponible
para ese tipo de proyectos. Una empresa establecida
de servicios publicos como Guaracachi tiene wun flujo
de caja estable que permite un nivel 1importante de
financiamiento de la deuda. Esto lo vimos en
Guaracachi. Y también se puede ver en América
Latina, en empresas de servicios publicos en donde
el nivel de la deuda es mucho mayor que el de los
proyectos nuevos, en donde es dificil operar
financiamiento adicional.

En cuanto a las operaciones existentes
para una empresa de servicios publicos establecida,
bueno, las operaciones existentes respaldan las
actividades de construccidn. En cambio, en el
proyecto nuevo no sabemos si se van a cristalizar
las construcciones necesarias.

Ahora bien, en mayo de 2010 lo que sabemos
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es gque Guaracachi no era un proyecto nuevo. No era
una idea que tenia que ver con una oportunidad. Era
un servicio publico regulado con una buena

trayectoria que estaba yendo hacia adelante.

Cuando pensamos entonces en las tasas
umbral de retorno pensamos en las expectativas
generales de proyectos en Suddfrica, por ejemplo, Vv
pensamos en un retorno sobre el capital también de
un proyecto nuevo. En un proyecto nuevo hay muchas
incertidumbres que no se plantean en un negocio Dbien
establecido como Rurelec.

Y el doctor Conthe dijo muy claramente en
el dia 5, pégina 1650, 1linea 21, dijo esto
expresamente: "La razén por la cual las empresas
eléctricas en algunos casos son en las gque 1invierten
las viudas y los huérfanos, porque tienen muy poco
riesgo". Ese es precisamente el punto que queria
plantear.

El doctor Flores dio una posicidén respecto
de su tasa de descuento, que refleja este proceso de
valuacidén que es més riesgoso. Me parece que aqui
hay una especie de desequilibrio. El aplica
especificamente dos ajustes clave al modelo CAPM
para determinar el costo del capital: la prima por

riesgo pais y también la prima por tamafo. A ellas
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se les aplica un multiplicador para dar cuenta de la
volatilidad de deuda-capital sobre la base de
teorias académicas y no sobre la base de valuaciones
de la vida real.

Empecemos a hablar entonces de la prima
por tamafio. Esto es una anomalia, es 1lo que el
autor de uno de los estudios originales respecto de
este tema, el profesor Banz probablemente, en el
E0O30, pé&ginas 3 y 4, asi lo denominé.

Esto es claro. El efecto no es 1légico.
Siempre en consecuencia ha habido wvarias opiniones
respecto de las primas de tamafio, incluso a fines de
los 80 o principios de los 90 cuando se hablaba

mucho de ellas, mucha gente sin embargo decia gque no

existian. Y las pequeflas empresas no generan un
retorno interesante vy tampoco riesgo adicional.
Entonces cuando uno evalua una empresa que es
pequeia, 1independientemente del criterio dque se

utilice para medirla, uno siempre tiene gque tener en
cuenta que no debe agregar los riesgos que vya han
sido medidos en otros elementos de la tasa de
descuento y también en el flujo de caja.

El doctor Flores ignora la investigacidn
empirica mds reciente efectuada por Fama vy French,

quienes son algunos de los pioneros de la teoria de
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la prima por tamaho. Y entendieron que estas
pruebas eran tan notables de que no existia este
efecto del tamano que cambiaron ellos su punto de
vista. Dijeron claramente que no existia una prima
por tamafo, C272.

El doctor Flores nunca cita a Fama y
French. Dice que es un estudio muy reciente para
darle algun tipo de fiabilidad. No estd seguro de
cudnta credibilidad pueda llegar a tener. No estaba
consciente de ninguna critica hasta ahora.
Ciertamente, si la tenia, no la menciond.

La fuente principal que utiliza el doctor
Flores es el informe de Ibbotson Morningstar que
estudiamos en profundidad. Y este informe
suministra un debate muy 1interesante de este
fenémeno, si existe, y se observa en este informe
que practicamente todo el efecto de las acciones de
empresas pedquefnas ocurre en enero, cuando los
resultados excesivos de las acciones de empresas
pequefias son practicamente negativos en otros meses
del ano.

Entonces, si ustedes tuviesen que utilizar
las mismas acciones que se utilizan para determinar
que hay una prima por accidén de empresa pequeia,

ustedes encontrarian que de febrero a diciembre hay
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un descuento para estas acciones de empresas
pequefias. Es decir el riesgo es mas bajo. EO13,
padgina 98.

Es realmente destacable porque parece muy
extrafo, y «cuando ustedes se fijan en las
explicaciones que encontraron Ibbotson Morningstar
son totalmente separadas del tipo de ejercicio dque
estamos tratando de realizar aqui.

En el informe se indicaron dos razones,
dos explicaciones de este error en enero. Por un
lado, 1los gerentes de fondos estdn limpiando la
cartera. Es decir cuando lo estédn tratando de hacer
para poder informar sobre sus éxitos y no mostrar
estas acciones.

Y en segundo lugar la optimizacidn
tributaria. La gente pierde acciones, las vende a
finales de afio y las vuelven a comprar a principios
de aho para aprovechar el cambio en el ano fiscal de
diciembre a enero.

Estos son problemas para los
administradores de los fondos vy también para los
especuladores de los mercados de acciones de
empresas pequenas. No son problemas para los
participantes en mercados que estdn alli para largo

plazo.
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Incluso si ustedes aceptan que hay una
prima por tamafio, se mantendria el wvalor de un
activo como este.

El doctor Flores en su dictamen le dedica
muy poco espacio a hablar sobre la prima por tamafio
y su Justificacidn. Y en el informe no ofrece
Jjustificacidén alguna para considerar a Guaracachi
una empresa que seguramente estaria sometida a este
tipo de bonificacidén o prima, con excepcidén de su
valor en libros.

El valor en 1libros que el doctor Flores
disputa plenamente como una metodologia comparable
vadlida, pero la utiliza para colocar como uno de 1los
deciles de Ibbotson Morningstar para decir dgue se
encuentra en uno de los deciles mds bajos cuando se
los compara con algunas de las empresas gue cotizan
en Bolsa en los Estados Unidos.

Cuando se lo presiona, por qué considerar
una prima por tamaho para Guaracachi en la
audiencia, el doctor Flores comenzé a hablar sobre
diferentes cosas que él1 no menciondé en su informe a
manera de Jjustificacién. Su Jjustificacién en el
informe fueron estos estudios académicos, nada méas.
Lo pueden encontrar en la pagina 1624 de la

transcripcién del dia 5 sobre el doctor Flores.
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Y luego comenzd a hablar sobre la liquidez
en relacidén con la prima por tamafio. Dijo que a 1lo
mejor Guaracachi puede ser iliquida vy menciona la
iliquidez en el informe.

Pero ustedes recordardn el contexto de 1la
falta de flujo de caja, y recordardn cémo se utilizd
en el informe del doctor Flores. Cero caja. De
hecho Bolivia en su duplica nos dijo muy claramente
en el péarrafo 177 que no repercute en los
perjuicios.

El doctor Flores también insinud que

existia duda y por qué Guaracachi es una empresa

pequefia. Tuvo que ver con el numero de personal, de
miembros del personal. Nunca habiamos escuchado
esto. Y también desconocemos la importancia de
ello. ©No tiene sentido para mi. Dia 5, péagina 1622

de la versidn en espafiol.

De hecho, el sefior Flores ni pensdé o ni
considerdé lo que habrian hecho un comprador y un
vendedor diligentes para llegar a formar un precio
acordado para Guaracachi. El1 fue absoluto y
realmente totalitario en su aprobacidén de esta prima
por tamafo. Por ejemplo, Cisco Systems, gue es una
de las empresas de tecnologia méds grandes de los

Estados Unidos, recibiria wuna ©prima por tamafio.
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Porque si estd Ibbotson Morningstar y se encuentran

en el segundo decil, recibiria una prima por tamafio.

El Banco Nacional e YPFB de Bolivia
también recibirian estas primas sustanciales por
tamano. Pero ni una valuacidédn de banco de 1inversidn
de América Latina que consta en el expediente

utiliza una prima por tamafio, y eso es porque ellos
hacen, seguin Damodaran, se debe hacer, analizar los
elementos fundamentales de la empresa y construir el
flujo de <caja de la manera correcta. Y luego
construir también la tasa de descuento.

La volatilidad extra del capital propio
sobre la deuda ya estd contenida en la prima del
riesgo del mercado. Para eso estd, y no tenemos que
tenerle demasiada lastima al sefior Flores por no
tener una suscripcidén a estos informes. Estos
informes tienen unos dos afios de antigliedad y
seguramente ya son de circulacién gratuita. Pero
uno no necesita una suscripcidén. Todo el paquete de
estos informes de C300 cuestan menos de mil ddélares.
Pero el doctor Flores no los pididé porque sabia qué
es lo gque 1ba a encontrar, de Santander o de
cualquier otro banco de inversidn.

Incluso si aceptan que el efecto del

tamafio existe, debe estar reflejado en una prima por
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tamano. El senor Tarbell, por ejemplo, €247, dice
que "un andlisis de los aspectos fundamentales de la
empresa aun requiere un punto inicial. Hay dque
analizar si una empresa especifica es pequefia por la
razén que uno podria esperar que atraiga riesgo
adicional".

Pasemos ahora a los criterios de Tarbell.
Es la diapositiva 65. Esencialmente, estos
criterios, es decir, condiciones para alto
rendimiento en empresas pequeflas dque identifica
Tarbell, vienen en dos partes. Se puede agrupar en
dos conjuntos. Por wun lado, el problema de 1los
defectos ocultos y, en segundo lugar, el problema de
la wvolatilidad de los ingresos. E1 resto son
detalles.

En lo que hace a los detalles ocultos, en
especial en los Estados Unidos, Guaracachi no era el
proverbial gato en la bolsa. Toda la informacidn
estaba disponible para evaluar a esta empresa. Fue
cubierto por Fitch, luego por PCR, vy este tipo de
cobertura por analistas no se ofrece a una empresa
diminuta en los Estados Unidos, por ejemplo.

Y también garantiza que las operaciones de
la empresa sean transparentes para el mercado.

Rurelec, el accionista principal, cotizaba
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en Bolsa. Segun lo observé mi colega Blackaby
pueden ver muchos de estos documentos publicos
auditados que tienen que ver con la cotizacidén en
Bolsa y que contienen gran cantidad de informacién.

También cuenta con un equipo de gerencia
muy complejo y con el respaldo también de expertos
societarios a nivel mundial.

En lo que hace a 1la wvolatilidad de 1los
ingresos, Guaracachi operaba en un sector sujeto a
la regulacidén de los precios donde la volatilidad de
la demanda era minima. Incluso de segun el calculo
del senor Paz la demanda en el sector eléctrico 1iba
a aumentar de manera marcada, y nos parece que él 1lo
dijo para reducir la importancia, pero Guaracachi
declaré dividendos todos los afios entre 2005 vy 2008.
Y tienen que recordar que los dividendos de 2008 vy
2009, que fueron declarados y aplazados, solamente
muestran la seguridad del flujo de caja.

Los accionistas no tenian que aceptarlo,
los accionistas podrian haber tomado el dinero vy
salir corriendo, pero tenian la suficiente
confianza.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Desde mi punto de vista podrian sacar dinero sin

limitacién alguna, desde un punto de vista

1741



15:41:40

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

contractual y juridico.

SENOR RUBINS (Interpretado del inglés): Los
dividendos dque se aplazaron se aplazaron con su
aprobacién y la aprobacidén del Directorio.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
;Pero tenian derecho a sacar ese dinero en ese
momento?

SENOR RUBINS (Interpretado del inglés): si,
los que fueran aplazados por supuesto.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):

No, es suficiente.

SENOR RUBINS (Interpretado del inglés):
Permitame que se lo explique. Los dividendos que
fueron declarados eran la obligacidén Juridica de la
empresa. Debia pagarlos vy seguia siendo esta
obligacién por siempre. La nueva gerencia de
Guaracachi todavia no pagd ese dinero a los
accionistas. Pero eso estd mal, la declaracién de
esos dividendos es algo real. Y esto fue por medio
de un acuerdo porque creian que en el mediano plazo
recuperarian ese dinero.

:Estd mds o menos claro?

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):

Si.

SENOR RUBINS (Interpretado del inglés):
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Esencialmente, lo que estd haciendo el doctor Flores
con la prima por tamaflo es exactamente 1lo que
Damodaran dice que no deben hacer. Imponer una
prima igual para todos sin tener en cuenta los
aspectos fundamentales subyacentes. Y Damodaran 1lo
llama un error desprolijo, descuidado en su
dictamen, pieza probatoria C370, pagina 2.

Y el doctor Flores aceptd en el
contrainterrogatorio que hay razones para creer dque
incluso si hubiese una prima por valor se hubiese
aplicado la incorrecta, porque en el caso de
Ibbotson Morningstar se hace una subdivisién en
deciles y el doctor Flores dijo en realidad dque el
en segundo lugar de arriba hacia abajo es el décimo,
y es 4,91 yv no 6,628.

Segun lo que atafie a la prima del riesgo
pais el sefior Flores reconocidé ayer que aplicd la

misma prima por riesgo pais que el doctor Abdala

calculé como Dbase, vy luego le agregd un
multiplicador de 1,5. Y cita aqui wuna autoridad
Unica para asi hacerlo, el profesor Damodaran,
nuestro amigo, EO025. Aqui en este campo el

multiplicador de 1,5 parece ser la opinidén unica de
Damodaran. Nadie mds wutiliza este multiplicador vy

el doctor Flores no citdé ninguna otra autoridad. El

1743



15:44:38

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

enfoque tradicional para las valuaciones a largo
plazo de las empresas es forjar una prima por riesgo
pais wutilizando el margen de los bonos. Pero
incluso el profesor Damodaran solamente aplica este
multiplicador a las valuaciones a largo plazo, y e€so
es lo que el doctor Flores finalmente acordd vy, 1lo
pueden encontrar en la pagina 1585 del dia 5.

Y podemos ver claramente en la pieza
probatoria C208 que les entregué en la padgina 67 que
la hoja de cédlculo de Damodaran sobre la prima por
riesgo pais tiene el multiplicador como una opciédn,
algo que se puede activar o no con un click. Es el
segundo recuadro en amarillo arriba, donde él1 hizo
click para mostrarle que si. Pero si él asi click
para escoger "no", la prima por riesgo pais, todas
estas cifras arriba - Albania, 6,75 por ciento-,
todas estas <cifras wvan a cambiar para ser una
expresién porcentual del margen de incumplimiento
ajustado.

Por ejemplo, Bolivia que se encuentra en
550 puntos base, estd resaltado en amarillo, pero si
hubiesen escogido "no", esto hubiese cambiado a 5,5
por ciento.

El profesor Damodaran lo explica en las

instrucciones de uso, y é1 dice: "Para calcular la
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prima por riesgo pais a largo plazo comienzo con la
calificacién del pais, recibo el margen por
incumplimiento, esos son los 550, y luego le agrego
la tasa base sin riesgo para calcular la prima total
del riesgo". Y se detiene alli.

Esto es antes de los 550 puntos base, vy

necesito dar un paso atrds porque si ustedes escogen

no

sn
4

en lugar de "si va a cambiar la prima por
riesgo total; no la de pais. Perddén, ambas, la
prima por riesgo pais y la otra prima también
cambiarian.

El deja su explicacién alli. Luego dice
que en el corto plazo especialmente tal vez haya
mayor riesgo vinculado con acciones que con bonos
soberanos. Entonces wuno lo puede calcular en el

corto plazo haciendo click en si en el recuadro, y

ya les mostré cdmo hacerlo.

cQué es el corto plazo? Esta fue wuna
conversacidén que mantuvimos. E1l doctor Flores trata
de decir que son cien afios, dia 5, pagina 1585. En
el segundo informe, péarrafo 207. El dice que

claramente cuatro anos no es el corto plazo vy ayer
él dijo: "Digamos que esto es término medio. Estéa
bien, «c¢inco afios es término medio vy 28 afnos

claramente es largo". Y Damodaran no hubiese hecho
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click aqui en este recuadro.

Aqui en la diapositiva 67 quiero hacer
hincapié en las incongruencias en la aplicacién del
doctor Flores de este multiplicador. Y recuerden
que él coincidié conmigo cuando hablamos sobre 1lo
que Damodaran hubiese hecho en comparacién con 1lo
que él hizo, porque el doctor Flores tomdé como su
margen de incumplimiento base no 550 sino 702 puntos
base y aplicdé un multiplicador de 1,5 a un margen de
cumplimiento totalmente diferente a través de un
método diferente a fin de acelerar de este
multiplicador de 1,5 como prima de riesgo de 8,25
por ciento a 10,5.

Una vez mas, tienen puntos de referencia
para la prima por riesgo pais. En los informes, una
vez méds, C300, nadie wutiliza este multiplicador de
1,5 por ciento. Todos los otros bancos de 1inversidn
muestran de sus informes lo mismo, pero el sefor
Flores no lo controlé.

Y en segundo lugar no pueden buscar
comparaciones solamente con la emisién de bonos de
octubre 2012 por parte de Bolivia, que es la Unica
medida de su riesgo en un tiempo muy largo. Les da
una prima por riesgo pais de 3,09 por ciento, méas

del 7 por ciento inferior a la estimada por el sefor
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Flores en 2010. Y no hay nada que explique una
caida del 7 por ciento, es decir, una caida en dos
tercios en solamente dos afos. Esto no es creible,
no hay explicacidén ninguna.

Permitanme pasar brevemente a la prima por
riesgo de mercado, donde el doctor Flores una vez
méds es incongruente en relacién con su uso de 1lo
dicho por el profesor Damodaran.

El doctor Flores criticdé al doctor Abdala
por haber incorporado esa prima por riesgo de
mercado, el 5 por ciento, y Damodaran nunca sugirid
que este era el nivel adecuado. Pero el doctor
Flores recibidé una valuacidén de 2009, C177, péagina
67, y el documento actualizado que analizamos ayer,
E029, padgina 68, muestra claramente que el profesor
Damodaran estaba revisando a la Dbaja su prima para
el riesgo de mercado y él1 dijo "4,5 a 5 por ciento,
y esto es lo que voy a utilizar para mis valuaciones
al 2012".

Usted saben que al analizar esta misma
diapositiva 67 ven la misma situaciédn. Si se fijan
en el primer recuadro en amarillo, cudl es la prima
para un mercado maduro. 4,5 por ciento.
Exactamente como se dijo en el andlisis de la prima

por riesgo pais de 2010. Pero el sefior Flores
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utiliza una tasa que no guarda relacidén alguna con
esto, yv es el de 6,7 por ciento.

Cuando agregamos el costo de capital sobre
lo cual hablamos tanto y en relacidén con el costo de
la deuda, sobre lo cual no hay dudas, llegamos al
costo del WACC y la mediana y el WACC a la cual
llegan el sefior Abdala esté& corroborado por puntos
de referencia.

El primer punto de referencia es el WACC
mediano para las generadoras de electricidad en
América Latina, que se mencionan en el informe del
Banco Santander en C300, diapositiva 68. Lo pueden
ver aqui.

La mediana de todos los 1informes fue de
9,19 por ciento. Compass Lexecon, 10,63 por ciento.
Econ One, 19,85 por ciento. En ninguna de las
empresas analizadas, incluso las de Argentina, que
por cierto estdn sujetas a un riesgo pais mucho més
alto, se acercaron a este nivel.

También podemos indicar aqui 1la relacién
entre el costo de la deuda, que es acordada, vy el
costo del capital en lo cual no coincidimos.

Si ustedes se fijan en la empresa mediana
que les mostrdé el doctor Abdala, tiene una relacidn

entre el costo del capital y el costo de la deuda de
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1,53 por ciento. Compass Lexecon, 1,83 por ciento.
No es demasiado diferente. Pero Econ One menciona
3,51 por ciento, es decir el costo del capital es
3,51 por ciento el costo de la deuda. Esto es muy
extrano. Esto sugiere que los acreedores

simplemente no estdn percibiendo una gran parte del

riesgo que estadn percibiendo 1los tenedores del
capital. Esto es no es correcto.

También tenemos aqui como punto de
referencia el 10,1 por ciento. cQué es el 10,1 por

ciento? Esta es la tasa de descuento establecida
para los distribuidores de electricidad para el
cdlculo de las tarifas y esto por parte del Gobierno

Boliviano que se establecidé en noviembre de 2007 vy

hasta octubre de 2011. Esto cubre, si, el periodo
de mayo a noviembre de 2011. Esta es la resolucidn
607.

Estas son las resoluciones 229 del 2007 vy
la resolucidén AE 143 del 2011. Esta fue la decisidn
de Bolivia en lo que hace al costo de capital para
estas empresas en Bolivia. La norma regulatoria
universal para establecer 1los niveles de tarifas
adecuadas, es decir, el nivel que ellos pueden
recuperar a través de las tarifas.

Si ustedes se fijan en todos estos puntos
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de referencia, si pueden pasar a la diapositiva 74.
Para la transcripcidén, hay un error. Hice
referencia antes a —-- también tenemos un punto de
referencia 10,1 por ciento, que es 10,1 por ciento.

Ustedes pueden ver aqui -- tenemos 1los
valores comparables a 10,1 por ciento. La tasa para
los distribuidores que se utilizan para calcular las
tarifas para este periodo. Compass Lexecon se
encuentra en el medio. El siguiente, 11,69 por
ciento es para los generadores en el afio 2000.

Aqui hablamos un poquito. En la
legislacién dice 12 por ciento. Este es el 12 por
ciento al cual hizo referencia a la sefor Conthe. Y
proviene de la resolucidén ministerial 1/2000 vy se
utiliza para estimar los precios de la potencia al
12 por «ciento de valores reales. En el nivel
nominal es 14,5 por ciento.

Pero el doctor Flores declardé ayer en su
testimonio que esta tasa no puede compararse
directamente con una valuacién del 2010 porque no

tiene en cuenta elementos importantes de la tasa de

descuento. Esto cambiaria entre 2000 % la
nacionalizacién. Dia 5, versidn en espafiol, 1543.
cQué es lo que hubiese cambiado? En

primer lugar hay gque cambiar la tasa libre de riesgo
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15:56:46 1 que se encuentra debajo del costo de capital y el

2 costo de la deuda. En el afio 2000 fue de 6,66 por

3 ciento y en abril de 2010 habia caido a casi
4 practicamente un 3 por ciento, a 3,85 por ciento.

5 PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):

6 :Dénde tiene la informacidén?

7 SENOR RUBINS (Interpretado del inglés): Bueno,
8 esta informacidén proviene de la Reserva Federal.
9 Estd aqui a nota de pie de péagina.
10 Entonces habia caido practicamente a 3 por
11 ciento, un 2,81 por ciento en relacién con la tasa
12 de 2000. Esto tiene qgue ver con el costo de la

13 deuda y el costo de capital.

14 Y también tiene que realizar el ajuste por
15 la prima de riesgo de mercado que solamente llega al
16 costo del capital, con lo cual esto fue un poco méas
17 dificil de calcular en menos de 24 horas,
18 especialmente por la noche, en el que estado en el
19 que me encontraba.

20 Pero quiere decir que la prima por riesgo

21 de mercado cayé 1,4 por ciento entre 1999 vy 2000.

22 Pero esto tiene que ver solamente con el capital.
23 No pude definir cudl fue el WACC. Lo que
24 puse aqui es solamente el impacto del cambio en la

25 tasa libre de riesgo con lo cual el 14,5 por «ciento



15:57:58

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

llegaria a 6,9 por ciento. Tiene que recordar que
esto es méds bajo porque el cambio en el mercado se
encontraria de alguna manera alrededor del 1,4 por
ciento. Este es el promedio ponderado.

Luego tenemos en rosa algo dque veremos en
un segundo, y es Guaracachi 2008. En realidad es 1la
tasa de descuento de Guaracachi para el proyecto de
ciclo combinado antes de que fuese tomado. Voy a
volver a esto en un minuto.

El doctor Flores no tiene ningun punto de
referencia para su tasa de descuento. Entonces él1
confundié este tema en lo que hace a la TIR. Y me
gustaria dedicarle algunos minutos para desmarafar
este tema.

La TIR, ya sabemos cudl es la definiciédn
de la TIR, es la tasa a la cual los flujos de caja
futuros desactualizados a niveles actuales 1llega a
cero.

Si ustedes pasan a la pagina 70 pueden ver
la explicacidén del doctor Abdala en wun grafico, vy

creo que queda muy en claro en este grafico que la

TIR es totalmente 1independiente de la tasa de
descuento. De hecho, en este grafico hay ejes X e
Y. La estas de descuento va de izquierda a derecha

y la TIR estd al nivel medio. El wvalor actualizado
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neto es el valor vertical.

Claramente en esta diapositiva se puede
ver que la TIR ex ante tiene que ser mayor para el
WACC de un proyecto que siguié a futuro, porgque un
proyecto que siguidé a futuro se encuentra en algun
punto de ese tridngulo verde. No sabemos a dénde,
estd a la derecha de la linea de la TIR, y es costo
de capital. Entonces esto quiere decir gue nunca
habria avanzado.

Nosotros estamos abordando proyectos que
han avanzado. Entonces tienen que estar en alguna
parte de la zona verde.

El doctor Flores reconoce este principio
badsico, y lo hizo en su interrogatorio directo. Y

queria que pasemos a la 71 y ver cémo lo demostrd

é¢l. Aqui lo demuestra. Las cifras absolutas no
importan. Fijense ustedes las relaciones entre
ellas.

El proyecto B es un proyecto, y si vuelven
al grafico de Abdala verdn esto, es el proyecto que
estaria en el tridngulo verde. ;:Dénde en el
tridngulo verde? ©No estd en cero ni tampoco estd en
la puntita del tridngulo, sino gque estd en algun
lugar de esta zona verde.

;Cémo lo sabemos? Bueno, muestra que ¢él1
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ha elegido el 30 por ciento como la TIR esperada vy
dice que la tasa de descuento es 20, lo cual es més
baja. Dice que la rentabilidad minima ha sido
alcanzada. La respuesta es que si. Y el wvalor
presente neto no es cero sino es 8, 3.

Entonces el 20 por ciento no es lo mismo
que el 30 por ciento en este modelo o en ninguin otro
lugar.

Pasen ustedes a la 73. Verdn alli que
Guaracachi examina ex ante el ciclo combinado, esto
es solamente para el ciclo combinado asi que no es

directamente comparable, pero ustedes pueden ver

aqui diferentes escenarios. Tenemos una TIR en el
medio optimista, pesimista, etcétera. Y como
ustedes pueden ver que es mas pequeflo en el
pesimista y méds alto en el optimista el valor

presente neto. Y la tasa de descuento es 12,5 por
ciento.

Entonces Guaracachi tendria un costo de
capital del 12,5 por ciento, esa es la tasa de
descuento, y una TIR del 29 por ciento para este
proyecto en particular.

El doctor Flores también habld de los
proyectos relacionados en materia de los proyectos

de Sudafrica y de los <créditos de carbono. El
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memorando de IPSA da una tasa TIR para un proyecto
nuevo y simplemente se refiere a un proyecto nuevo
al 20 por ciento, y en la carta de Hichens Harrison
se refiere a una TIR sobre la base de un proyecto de
conversién del ciclo combinado con todos los riesgos
del proyectos asociados a él. Acuérdense la
diapositiva que yo les mostré al inicio. Guaracachi
era un proyecto en la parte de la izquierda de la
diapositiva que yo les mostré al inicio.

Entonces para proyectar flujos de caja hay
que simular una operacién en el mercado. Para
hacerlo hay que hacer supuestos respecto de 1ingresos
futuros. Uno que actuar como un participante en el
mercado. Se necesita experiencia para efectuar los
juicios de valor correspondientes.

La forma en la que Compass Lexecon calculd
la potencia y el despacho fue clara. E1l doctor
Abdala tomdé las decisiones, esto lo podemos ver en
su informe refutatorio en los 106 vy 107, vy todos
entendemos la experiencia que él tenia en el sector.
MEC y después EDI aplicd las instrucciones.

El viernes hablamos con el doctor Flores vy
supimos que el modus operandi de Bolivia en cuanto a
las proyecciones de 1ingresos es un tanto opaco.

Ayer aprendimos por primera vez que el sefor Flores
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y el seflor Paz habian tenido conversaciones y
reuniones, el dia 5-12-07. Al ver los informes uno
tiene la impresidén de que Flores simplemente tomd
los datos de Paz y los insertdé directamente en su
modelo. De hecho, como explicdé ayer Flores, a
diferencia de lo que hizo el doctor Abdala, gquien
literalmente escribié un libro sobre el sector
eléctrico en Argentina, el doctor Flores no tenia ni
idea del mercado cuando comenzd este caso. Dia 5,
transcripcidén en inglés, padgina 1281, vy pueden ver
aqui lo que é1 dijo. El1 confirma ante la pregunta
del presidente en cuanto a si el doctor Paz le
habria brindado informacidén como persona gque conocia
el mercado de electricidad y cémo funcionaba, 1la
respuesta del testigo fue: "Si, es exacto".

Flores describié la funcidén de Paz como
mecdnica, asi que no queda totalmente claro si el
sefior Paz era un experto en cuestiones mecédnicas o
un perito.

Suponiendo que el sefor Paz estaba
realizando los supuestos facticos que tenian que ver
con las estimaciones de potencia vy de despacho de
Flores, vamos a ver cudles son los criterios que
utilizd para la seleccidén de informacidn. El1 sefior

Paz de hecho escribidé sus propios criterios que se
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encuentran en su tercera declaracién, parrafo 48, en
la diapositiva 76, y lo que él dijo es que wutilizaba
informacién en el sentido de que (En espafiol) "la
gente en Bolivia iba a realizar una proyeccién de
energia eléctrica tomaria como base wuna informacidn
diferente". (Interpretado del inglés) Ninguna
informacidén diferente.

Después cambidé entonces su testimonio
diciendo que aceptaba que los estudios técnicos
serian pertinentes para un comprador diligente vy
dijo que tenia que existir la debida diligencia vy
que ¢él no se habia limitado simplemente a la
informacién del CNDC. Excluydé 1la planta de
Karachipampa aunque parecia pensar dque eso era un
error en la padgina 952, el dia 4, en inglés. Y el
CNDC confirmé el dia antes de la nacionalizacidén que
la planta seguiria en linea.

La situacidén es mucho méds simple de 1lo dque

plantea el sefor Paz. Hay una regla muy clara
respecto de 1la informacién respecto de las
valuaciones y los supuestos relativos a ellas. Las

partes establecen toda la informacidén que pueden
antes de establecer su precio, y esto lo acordd el
sefior Flores en la transcripciédn. Esto tiene que

ver con el POES de 2010, de 2020, etcétera.
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Como dijo el sefior Flores, es una cuestidn
de qué informacidén estaba disponible en el mercado a
la fecha de valuacién. Esto obviamente va a incluir
alguna informacién del CNDC, pero no va a terminar
alli. Va a incluir la due dilligence, como dijo
Paz, estudios técnicos, y también ir alli y
verificar la planta.

El ejemplo de Rositas es Dbueno, pero
podemos ver de la documentacidén, y pasen a la 78,
pueden ver la documentacidén, como decia, vy pueden
ver que afio tras afio hay una disminucidn. Y al
inicio del afio tenia que presupuestarse dinero para
que este proyecto comenzase. Ese presupuesto nunca
se establecidé y siguid no elaboréndose.

Respecto del tema de establecimientos de
puntos de referencia, esto es muy simple. E1l doctor
Abdala toma como punto de referencia las valuaciones
frente a resultados procurados con metodologias, vy
Flores no lo hace asi.

Se habld del wvalor de 1la venta de
Guaracachi en 2003, por ejemplo. Creo yo dque Flores
no ha dado en el clavo en cuanto a las metodologias
alternativas de valuacién. El no proporciond ningtn
tipo de cifra alternativa sobre la base de

mecanismos alternativos de cadlculo del valor del
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capital de Guaracachi.

Flores admitidé que un andlisis de
comparables era una forma buena para hacer esto, vy
lo ha utilizado anteriormente este mecanismo. Esto
dia en el dia 5, en la pagina 1272. El1 dijo que no
se podia utilizar en este caso y parecia indicar dque
Bolivia era singular, y utilizdé wuna analogia de un
apartamento como si la gente todos los dias no
comparase los bienes inmobiliarios en otros mercados
sobre la base de los ajustes del costo de vida en
diferentes ciudades.

El mismo tipo de ajustes podrian haber
sido aplicados en este caso, también si Flores los
hubiese estimado necesarios. Pero esto no lo hizo,
porque dijo que ningun otro mecanismo podia
justificar su cifra negativa en materia del capital.

Entonces tenia a su disposicidén andlisis
de comparaciones y Flores utilizé la base de datos
de Damodaran de 322 empresas. Lo wutilizdé para
calcular el capital de trabajo para Guaracachi.
Esto estd en su primer informe en el parrafo 85.

Tratd de justificar no wutilizar esa misma
base de datos para un andlisis de comparables
diciendo que contenia poquisima informacidn. Dia 5,

en inglés, pagina 1276. Pero eso no es cierto.
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Si ustedes examinan el documento, un
documento que tiene que ver con informacidén publica
del doctor Damodaran, ustedes encontrardn que en la
internet el profesor Damodaran ya ha hecho 1la mayor
parte del trabajo. El ha creado las relaciones que
pueden ser utilizadas en forma directa para calcular
un andlisis de comparables.

Algunas palabras respecto de las ventas
anteriores que fueron mencionadas algunas veces. Y
el Tribunal formuld varias preguntas respecto del
retorno sobre la inversidén que surgiria si se dan 77
millones de ddlares de indemnizacidn por una empresa
por la que Rurelec pagd 35 millones de ddlares.

Acuérdense que los activos que adquiriéd
Rurelec por 35 millones de délares fueron
reconocidos inmediatamente como activos que valian

mucho més.

Segun un valuador independiente, la
participacién de Rurelec en los activos de
Guaracachi de hecho valia aproximadamente 61
millones de ddélares en 2006. Esto 1lo pueden
encontrar en el Cl113, que son los estados

financieros de 2006 auditados, pa&ginas 59 y 69.
Si ustedes toman esto como base, la

inversidén de Rurelec crecidé de un valor en 2005 a
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2010 solamente en 15,62 millones de ddblares, es
decir, 25 por ciento en cuatro afos. Es un
crecimiento modesto dadas las inversiones
adicionales que efectudé Guaracachi en ese periodo.
Todo esto estd en nuestra réplica sobre el fondo,

parrafo 194.

En segundo 1lugar, como escuchamos que
indicé Peter Earl, la capitalizacidn fue nuy
exitosa. Las 1inversiones efectuadas por las
empresas capitalizadas a inicios del ano 2000

trajeron mucha capacidad que no fue inmediatamente
necesaria. Esto generd una reserva de menos del 5
por ciento en capitalizacidén a més del 30 por ciento
para el ano 2002. Esto se ve en la diapositiva 80.

Esta inyeccién de potencia significdé que

los precios bajaron dramdticamente y muy pocas
unidades de energia fueron convocadas para los
generadores.

Las cosas no fueron aun mejores para
Integrated Energy. Ustedes encontraran la
explicacién de Peter Earl de 1la diferencia de

negocios bajo su control y también bajo el control
de Rurelec en respuesta a las preguntas del Tribunal
en el dia 2, pagina 367.

Para el ano 2006 el margen de reserva
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comenzd a bajar en forma drastica porque la demanda
era mayor que las nuevas inversiones. Ni Corani ni
Valle Hermoso realizaron ningun tipo de inversidn
nueva supuestamente esperando dgue esas unidades
menos eficientes comenzaran a determinar los precios
de energia si los margenes eran demasiado estrechos.

El plan de negocios de Guaracachi fue
radicalmente diferente. Ustedes escucharon hablar
de la inversidén y de las unidades de carga de Dbase
de alta eficiencia.

En consecuencia, las inversiones de 2006 a

2010 generaron una empresa exitosa que estaba
generando los premios de la inversidn de la
demandante en 2011 con 12 millones de ddlares. Esta

era una empresa totalmente diferente el 1° de mayo
de 2010 gque el 6 de enero de 2006, cuando fue
adquirida por Rurelec.

Nos quedan dos minutos respecto de la
reclamacién de los precios spot, pero sé que me he
quedado sin tiempo, asi que estoy en manos del
Tribunal.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Usted estd en sus propias manos, pero estoy
preocupado en lograr un equilibrio entre ambas

partes.
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El doctor Silva Romero indicé ayer dos
horas. Hemos pasado un poquito las dos horas, asi
que usted tendrd por supuesto el tiempo equivalente.
Pero esto nos va a llevar a terminar mas tarde. Es
el tltimo dia, podemos sobrevivir, pero si no hay
oposicidén para que él utilice estos dos minutos me
gustaria tener a mi siempre méds informacidén que
menos informacidén de parte de las partes.

Por lo tanto, creo que el Tribunal wva a
acordar estos dos minutos vy obviamente tendremos
después que hacer el ajuste correspondiente.

SENOR SILVA ROMERO: Mientras Bolivia tenga el
mismo tiempo, nosotros no tenemos ninguna objecidn.
PRESIDENTE JUDICE: Por supuesto. Gracias.

(Interpretado del 1inglés) Le damos dos

minutos o tres minutos con una pequena flexibilidad.
SENOR RUBINS (Interpretado del inglés): Pase a
la 79, por favor.

Respecto de la reclamacidén por precios
spot el CNDC aclaré ayer gque los 1ingresos por
precios spot prenacionalizacidén que se le solicitd
gque calculase no estaban basados en datos
histéricos. Pueden ver esto en la pantalla.
Tenemos un documento a la izquierda, dque es un

informe brindado por el CNDC al seflor Paz, en donde
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brindaron su estimacidén de los precios de nodo para
el periodo histérico tratando de ver cudl era el
impacto real de la formacién de precios spot y el
cambio correspondiente respecto de Guaracachi.

El sefior Jaldin y su colega indicaron dque
estos no eran precios histdéricos y dijeron que algo
que era esperado no podia corresponder al ©precio
histérico real.

El doctor Flores tal vez no se haya dado
cuenta de esto y el intercambio que tuvimos con
ellos estd en la padgina 1283 del dia 5, en inglés, vy
aparentemente ¢él no pudo verificar esto, supongo
porque él no sabia cémo hacerlo.

El sefior Paz atestigudé antes del CNDC vy
negd que estos fueran datos histéricos, es decir que
eran proyecciones. Entiendo que los abogados de
Bolivia tampoco lo sabian esto, y esto significa que
en los cdlculos de Flores respecto esta reclamacidn
carecen de pertinencia porque no miden el elemento
correcto.

Debido a esto, el periodo
postnacionalizacién también tiene cédlculos errdneos
en el informe de Flores, porque Flores solamente
tomdé esta brecha que existia entre las cifras del

CNDC y de MEC, y las traspasd a futuro.
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El doctor Flores me confirmé que si las
cifras no eran histdéricas para el periodo previo a
2010, entonces sus céalculos para el periodo
posterior a 2010 serian incorrectos.

Un par de palabras respecto del tema de
los intereses. Explicamos en nuestros argumentos de

apertura que los demandantes quedaron privados de 1la

inversién a la que tenian derecho en el curso
ordinario de sus negocios como resultado de la
expropiacidn.

La Unica forma que pueden ser compensados
por esta pérdida de oportunidad es aplicar algun
elemento relativo al costo de capital, vya sea el
costo de capital propio o el WACC. Este es el
principio que se establecidé en un caso arbitral muy
conocido, ConocoPhillips contra PdVSA, dque estd en
el CL194. Es un arbitraje ante la CCI en donde se
dio un interés a una tasa del 10,55 por ciento, que
es equivalente al costo del capital propio.

Para ser Jjustos, <creo dque el costo del
capital propio en ese caso fue adecuado porgue no
habia ningin tipo de deuda. Asi que el costo del
capital propio para ConocoPhillips fue de 10,55 por
ciento. En este caso seria deuda, asi que

probablemente seria el WACC. Por lo tanto no

1765



16:20:31

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

solicitamos un costo de capital propio del 14 vy
medio por ciento.

Y el Tribunal explicd que se trataba de un
valor sustitutivo razonable del retorno para las
demandantes que hubiesen de otra forma sido las que
ganaban las sumas por inversiones y por pérdida, vy
para Conoco esto era el costo de capital.

Con esto concluyo. Muchas gracias.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):

Ahora Dbien, (En espafiol) Si estamos de acuerdo
podemos empezar a las 5. ¢cO0 es muy tarde para
nosotros?

SENOR SILVA ROMERO: En lo que a mi respecta,
estd perfectamente. Pero miro a mi colega José
Manuel, que va a hablar también, vy tiene una
pregunta antes de que hagamos la pausa.

SENOR GARCIA  REPRESA: Gracias, sefior
presidente.

En cuanto a la hora no tengo ningun
comentario, me parece que estd muy bien a las 5.

Simplemente querria confirmar cuando usted
preguntd en relacidén con la filmina 74 sobre si la
informacién estaba en el expediente. Recordard dque
muy rapidamente le contestaron, si, si, estd en la

nota al pie. Bueno, para que dguede constancia,
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entiendo que la informacidén que estd en la nota al
pie es una referencia a una pagina web.

Entonces entiendo de mis colegas que toda
la web es parte del expediente. Si eso es asi,
bueno pues invito al Tribunal a que considere otros
aspectos también de lo que ha presentado Bolivia.

PRESIDENTE JUDICE: Gracias, el Tribunal

analizard esta cuestién en el momento apropiado.

Claro. Es una pagina web, es verdad.
SENOR RUBINS (Interpretado del inglés): Si, es
correcto. Vi cémo el doctor Flores wutilizd las

pédginas web ayer.
PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Este no es el momento de comentar eso.
(Pausa para el café.)
PRESIDENTE JUDICE: Bien.
Cuando quiera, doctor Silva Romero
ALEGATO DE CLAUSURA DE LA DEMANDADA
SENOR SILVA ROMERO: Muchas gracias, sefior
presidente. Entiendo que se va a hacer entrega de
nuestro posthearing brief en este momento.
Muy bien. Sefior presidente, licenciado
Conthe y profesor Vinuesa: Bolivia tiene el honor de

comenzar ante ustedes su alegato de clausura Dbajo

los siguientes tres entendidos. Primero, y como es
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evidente, todo lo que hemos dicho en nuestros ocho
memoriales escritos méds en nuestro alegato de
apertura en esta audiencia se entiende incorporado a
lo que vamos a decir en este momento.

Segundo, también evidentemente el primer
objetivo de nuestro alegato de clausura es comentar
cémo lo sucedido durante la audiencia de estos dias
ha confirmado y corroborado lo sostenido por Bolivia
en dichos escritos.

Y tercero, segundo objetivo, evidentemente
los miembros del Tribunal nos han formulado algunas
preguntas a las gque vamos a intentar responder
durante nuestras palabras.

Como hicimos en nuestro alegato de
apertura, vamos a estar hablando diferentes miembros
del equipo. Después de mi hablard mi compafiero José
Manuel Garcia Represa, yo retomaré por unos breves
la palabra y el sefior procurador terminard con las
conclusiones de Bolivia.

Es 1importante para que podamos avanzar
rdpidamente que tengan a mano las diapositivas que
presentaron mis compaheros representantes de las
demandantes hace un par de horas. Y para empezar Vy
a titulo de introduccidn...

PRESIDENTE JUDICE: Perddn por interrumpir.
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(Pausa.)

SENOR SILVA ROMERO: Perfecto, me alegra
haberlo mencionado al principio.

Bien, para empezar y a titulo de
introduccién a nuestros alegatos de clausura debo
hacer, como lo anuncié ayer, algunos comentarios
sobre 1la forma de esta audiencia y en especial

cuatro comentarios.

La primera observaciédn, que es una
observacidén que va hemos hecho en otras
oportunidades, es sobre la estrategia dque debo
llamar de difamacidn que han adoptado las
demandantes en los ultimos estadios de este
procedimiento arbitral. Esa estrategia, vy es la
posicidén de Bolivia, debe ser rechazada por el
Tribunal Arbitral. Déjenme mencionarles algunos

ejemplos de esta estrategia porque no se trata de
mera retdrica.

Primer ejemplo es el episodio MEC que
consta en correspondencia que fue intercambiada
entre las partes, y ustedes ven un ejemplo de esa
correspondencia en la diapositiva numero 3.

:Qué ha pasado con relacidén a MEC? Que
las demandantes han acusado a Bolivia sin fundamento

alguno de haber intimidado a los sefiores de MEC para
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que no aparecieran ante ustedes, para que no
comparecieran en esta audiencia.

Bien, Bolivia ha respondido a esas
alegaciones por escrito, después de haber hecho
todas las consultas necesarias en la ciudad de
Washington y de haber presentado todas las pruebas.

Las demandantes no han respondido a la
respuesta que hizo Bolivia. Ni el Tribunal ni las
demandantes le formularon preguntas a MEC ayer sobre
este tema que yo encuentro muy delicado.

Yo intenté empezar a hacerle preguntas al
sefior Llarens sobre el tema, pero evidentemente ¢él1

de entrada me dijo: "Yo de los asuntos comerciales

no sé nada, yo soy un técnico". De tal manera due,

para que no perdiéramos tiempo, puesto que no teniamos

sobra, yo simplemente dejé de hacer preguntas al
respecto. Ya se ha anunciado una respuesta. Yo no
sé qué pasd con el conflicto de intereses de MEC en
el asunto para los que fueron convocados a
participar para trabajar en Bolivia.

Pero lo importante, miembros del Tribunal,
es gque las demandantes han acusado on the record a
Bolivia de intimidar a MEC. Esto fue respondido, se
demostré que no hay ningun fundamento y aqui no pasa

nada. Muy bien.
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Segundo ejemplo. Es la diapositiva numero
4. Estdbamos preparandonos para la audiencia vy
tuvimos la conferencia telefdnica. Antes de esa
conferencia telefdénica recibimos unas cartas por
parte de las demandantes a la que adjuntaban un
articulo de prensa en el que se citan algunas
palabras del vicepresidente del Estado Plurinacional
de Bolivia. Ustedes recordardn mi reaccidén durante
esa conferencia telefdénica porque la sugerencia
escrita que hacian las demandantes sobre este
articulo es que el vicepresidente de Bolivia habia
amenazado a cualquier testigo que viniera a
testificar aqui ante ustedes.

Entonces yo los invito a que por favor
lean ese articulo y vean que el articulo no dice en
ninguna parte lo que sugirié mi colega el doctor
Blackaby. Y el doctor Blackaby lo afirmdé tres veces
y no estoy aqui haciendo ninguna referencia biblica,
porque no me parece gque voy a utilizar ese libro en
este tipo de asuntos. Primera vez por escrito en su
carta, segunda vez en la conferencia telefdnica vy
tercera vez otra vez en la conferencia telefénica.
Se critica a Bolivia de esta manera a su
vicepresidente, y aqui miembros del Tribunal no pasa

absolutamente nada.
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Tercer ejemplo. Litigar con fotografias.
Una fotografia con dos militares al frente de EGSA.
Y eso significa que la expropiacidn e}
nacionalizacidén fue violenta. Bien, realmente esto
no tiene ningun sentido.

Cuarto ejemplo. Durante los alegatos de
clausura escuchamos cémo se wutilizé el momento de
estrés de la licenciada Martha Bejarano para decir
que los abogados no le habian dicho a Marta Bejarano
que le iban a hacer preguntas o para insinuar que
Martha Bejarano no queria responder a preguntas.

Realmente yo <creo que en este punto vya
estamos alcanzando niveles de retdérica innecesaria e
insultante innecesarios.

Pensemos mas bien en lo gque nos dijeron
los testigos de las demandantes. Cuando vyo hablo,
para darles un ejemplo, porque me parece que eS una
pérdida de tiempo seguir subrayando estos puntos,
cuando yo le menciono al sefior Blanco por qué hay
ciertas palabras en su declaracidédn que sinceramente
parecen venir del inglés. El me se dice: "Es un
problema de la traduccién", ctraduccidn de qué?
Entonces, ¢hay una declaracidén en 1inglés dque fue
traducida al espafiol, pero después vya no habia méas

traduccidén?
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En fin, si vamos a empezar a criticar 1lo
qué han hecho o qué no han hecho 1los abogados,
porque lo que yo nunca he visto en mis veinte anos
de carrera podemos empezar PpPor el tema de
traducciones de las declaraciones de los testigos de
demandantes.

No tengo otra salida que subrayar,
miembros del Tribunal, que todo esto que vyo les he
seflalado yo lo encuentro muy grave y el objetivo no
puede ser otro que el ya mencionado en el alegato de
apertura que es afectar, por no decir mancillar,
imagen del Estado Plurinacional de Bolivia para
pasarles a ustedes el mensaje que Bolivia es un
"estadito" de papel que tiene que pagarle a estas

personas millones y millones de ddélares.

Bueno, vyo no comparto este tipo de
estrategias. La debo condenar. Hago expresa
reserva de derechos por parte del Estado

Plurinacional de Bolivia y evidentemente eso es algo
que ustedes tienen que tener en cuenta al momento de
tomar su decisidén sobre las costas.

PRESIDENTE JUDICE: Sefior Silva Romero: si me
permite, gracias por su intervencidn. Todo lo que
las partes -- sobre todo en estas alegaciones

finales, el Tribunal va a dar mucha atencidn.
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Pero <claro que tenemos enfrentadas las
cuestiones que han sido planteadas, pero mi
intervencidén es para decir que desde el punto de
vista del Tribunal, y creo que también de la parte
demandante, hay un total respeto por el Estado
Plurinacional de Bolivia, porque es un Estado de 1la
comunidad internacional que merece todo respeto.
Decirlo es casi retdérica. Es de tal manera evidente
que no veo cémo se justifica decirlo, pero en todo
caso queda dicho.

SENOR SILVA ROMERO: Gracias, sefior presidente.

Como usted sabe, yo estoy aqui haciendo mi
trabajo.

Paraddéjicamente, sefior presidente, y
miembros del Tribunal, son finalmente los testigos
de las demandantes gque han tenido la mayor
deferencia para con Bolivia. Y wustedes pueden ver
la diapositiva numero 5, donde se <citan pasajes de
la audiencia tanto del sefior Earl como del sefior
Blanco. Por wuna parte el senor Earl celebra la
politica de nacionalizacidén del sector eléctrico en
Bolivia y dice que Corani y Valle Hermoso fueron
bien nacionalizadas y que si él hubiera estado en el
Gobierno, también las habria nacionalizado.

En cuanto al sefor Blanco vale 1la pena
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leer lo que él1 dice. Dice: "Nosotros, los
bolivianos, nos tenemos que sentir muy orgullosos
que durante los uUltimos aflos somos el Unico pais que
ha crecido como ha crecido gracias a las medidas que
ha tomado el Gobierno plurinacional en variables
macroecondémicas. Somos un pais que no se ha visto
afectado por los impactos externos”. Era respuesta
a una pregunta del coarbitro Conthe.

"Somos un pais que estéd creciendo",
respondiéndole a usted. "La economia de Bolivia
gracias a las medidas macroecondmicas tomadas por el
gobierno del presidente Evo Morales ha tenido una
economia estable de crecimiento, no ha habido ningun
y no hemos sido afectados por las crisis
internacionales™".

Lo que si ha quedado muy claro, miembros
del Tribunal, y es la tercera serie de observaciones
que queria hacer como introduccidén, es quiénes son
las demandantes. Por el momento permitanme hacer
dos comentarios. Primer comentario, vy ustedes
empiezan a ver afirmaciones de ese tipo a partir de
diapositiva 6, es que las demandantes han dicho aqui
frente a ustedes que han cometido actos cuya
legalidad no es muy clara, y no quiero ir més alléa.

Primero, el seflor Aliaga dijo claramente
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gque se vendieron unos motores, y eso se hizo un mes
y cinco dias antes de haber pedido la modificacién
de la licencia respectiva.

Por su parte, y es la diapositiva numero
7, el senor Lanza nos habld sobre este tema dudoso vy
confuso de las boletas de garantia. Y escuchamos
observaciones de mi amigo el doctor Blackaby hace un
rato sobre que esto provenia de un acuerdo de
caballeros, un acuerdo de caballeros donde se dice
50 por ciento cuando no es 50 por ciento. Y Dbien,
yo no quiero entrar a calificar lo que sucedid en
ese documento, pero creo gue ustedes tienen que
tenerlo muy en cuenta.

Y segundo punto. La estrategia de Rurelec
en todo este asunto creo que fue muy Dbien resumida
por el sefior Flores, en respuesta a una pregunta del
codrbitro Conthe, cuando él1 dice, y ustedes pueden
ver la diapositiva numero 8, dice o sugiere que lo
que ocurridé aqui es que Rurelec llega a Bolivia
sabiendo que puede haber wuna nacionalizacién. No
pone ni un centavo en el negocio, endeuda la
empresa, nacionalizan la empresa en Bolivia, vy ahora
estd pidiéndoles a ustedes que despidan a Rurelec,
como ya lo mencioné en los alegatos de apertura, con

un cheque de mads de 100 millones de ddlares.
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Esto no puedo dejar de unirlo con la
pregunta repetida que ha hecho el coarbitro Conthe
en cuanto a que si supuestamente se pagd 35 millones
en el 2005 o finales de 2006, a principios, 1irse con
un cheque de més de 100 millones parece ser el
negocio del siglo, sobre todo cuando se sabia que la

nacionalizacién podia tener lugar desde el 2005 a

finales.

Cuarto vy uUltima serie de comentarios a
manera de introduccién. Y es una vez mds subrayar
la increible estrategia que ha adoptado la

demandante o que han adoptado las demandantes en

este arbitraje. Primero, es muy féacil con retdrica
decir que Bolivia quiere atrasar con objeciones
jurisdiccionales. En fin, el arbitraje es la

excepcidén y hay que demostrar que hay consentimiento
y que los requisitos para que ustedes tengan
jurisdiccidén estédn cumplidos. Y debo decir que hay
multiples falencias jurisdiccionales en este caso.

Segundo, el monto de la indemnizacidn. Si
hay algo que ha quedado absolutamente claro en esta
audiencia es que estd muy muy inflado. No qguiero
usar la palabra "astrondémico", o monto astrondmico,
pero realmente de eso se trata.

Y tercero, los nuevos reclamos, algo que
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ha quedado muy claro en esta audiencia, es que no
tienen ningin fundamento y que han sido reclamos
absolutamente oportunistas.

Es por eso que vamos a dividir, miembros
del Tribunal, nuestros alegatos de <clausura en
cuatro partes para comentar, como les decia, lo que
ha ocurrido durante la audiencia.

Primero vamos a hacer algunos comentarios
sobre las objeciones jurisdiccionales. Luego vamos
a hablar de la nacionalizaciédn. Luego de los
precios spot, y finalmente de los precios béasicos
por potencia.

Y comencemos por el tema de Jjurisdicciédn.
¢;Cudles son las conclusiones que resultan de 1lo
sucedido en 1la audiencia en cuanto a nuestras
objeciones jurisdiccionales?

Primero que todo, excluyamos sobre 1lo due
no se ha discutido y sobre esos temas nos remitimos
a lo dicho en los alegatos de apertura y en nuestras
memorias escritas. No se ha dicho mayor cosa sobre
el caracter prematuro de los reclamos por precios

spot y PBP, y no se dijo mayor cosa, por lo menos

durante el cierre de mis colegas, sobre el argumento

en cuanto a PBP de fork in the road. Pero sobre

eso nos remitimos a las alegaciones gque ya hemos
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formulado por escrito y verbalmente.

Déjenme entonces hacer unos comentarios
sobre las demds cinco objeciones Jurisdiccionales
que Bolivia ha presentado en este <caso con relacidn
a lo que hemos visto en la audiencia. Y la primera
objecidén, como ustedes saben, es la falta de
consentimiento para esta acumulacién de tratados vy
de nacionalidades en un solo procedimiento.

El doctor Vinuesa el martes pasado hizo
una pregunta sobre el particular. Hay un reclamo,

hay varios reclamos, c¢démo se estructuran, si hay

(inaudible) en los reclamos de Rurelec y de
Guaracachi America, ¢cémo debemos resolver este
tema?

Pues bien, yo habia anotado en mis notas
para este alegato de clausura que las demandantes no
han especificado si se trata del mismo reclamo o no,
o qué van a hacer. Realmente 1la primera vez donde
nos han explicado cémo se articulan los reclamos de
Guaracachi America vy Rurelec fue hace una hora.
Pues bien, esto es realmente sorprendente.

Lo que resulta de la explicacidén es que a
ustedes les han entregado toda una serie de papeles
y de argumentos y ustedes tienen que escoger dqué van

a hacer.
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En realidad no estd clara cuadl es la
pretensidén finalmente de cada una de las
demandantes. Ustedes tienen que escoger si (qguieren

darle el cheque a Guaracachi America o a Rurelec.
Pero eso no es posible. Eso no es posible.

Veamos la estructura que viene de la
diapositiva de las demandantes 123 del alegato de
apertura. Rurelec y Guaracachi estdn reclamando,
nos dicen, la misma cosa. Y para eso, a pesar de
tener nacionalidades distintas vy estar tedricamente
protegidas por tratados distintos, han comenzado un
solo arbitraje.

Yo no quiero hacer mé&s argumentos de los
que ya hice en suficiente tiempo creo en la apertura
sobre este tema. La pregunta que yo les volveria a
formular para sus deliberaciones es ddénde consta
expresamente el consentimiento de Bolivia para esta
acumulacidén. Respuesta: no existe.

Segunda pregunta. ;:Dénde consta o cémo se
formé implicitamente el consentimiento de Bolivia a
esta acumulacién? Cuédles son, recuerden usted la
jurisprudencia, esos actos manifiestos y
concluyentes que conducirian a esta acumulacidén?

La respuesta es: las demandantes, que

tienen la carga de la prueba al respecto, no han

1780



17:24:33

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

satisfecho dicha carga de la prueba ante ustedes,
miembros del Tribunal.

El profesor Vinuesa también menciond, vy

aqui paso a la diapositiva ntmero 12, el caso
Abaclat. Y el caso Abaclat se puede distinguir de
este caso por varias razones. Evidentemente hay

varios reclamantes, primera diferencia con 1lo que

nos ha explicado el doctor Blackaby hoy es que aqui

sé6lo tenemos un reclamo. En Abaclat tenemos varios
reclamos. Pero en Abaclat tenemos un solo tratado,
un solo tratado como Dbase del consentimiento,
mientras que agqui lo que se pretende es una

acumulacidén de tratados.

Ahora, yo les decia que a mi modesto ver vy
entender la decisidén Abaclat es un adefesio Jjuridico
y yo le decia cdémo estoy de acuerdo con lo que ha
dicho el profesor Abi Saab en su Opinién Disidente.
En la diapositiva 13 wustedes tienen dicha Opinidn

Disidente que me parece es como si hubiera sido

escrita para responder a los argumentos de las
demandantes sobre esta primera objecidn
jurisdiccional.

cQué dice Abi Saab en su Opinidén
Disidente? Dice sobre todo en el ©péarrafo 175:

(Interpretado del inglés) "No tenemos precedencia ni
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escrito sobre el tema. Simplemente porque este tema
no surgidé hasta este momento ante un Tribunal del
CIADI en lo gque tiene que ver con acciones
colectivas".

(En espafiol) Miembros del Tribunal: es 1la
primera vez que tiene que ser decidido, porgque como
les explicaba vyo en los otros casos que han
mencionados por las demandantes las demandadas han
consentido implicitamente la acumulacidén al no haber
objetado a dicha acumulacidén en sus objeciones a la
jurisdiccidén o en su contestacidén a la demanda.

Y sigue diciendo Abi Saab en su Opinién
Disidente lo que sigue: (Interpretado del inglés)
"Los pocos casos de arbitrajes con varias partes que
tuvieron lugar en el marco del CIADI, también del
TLCAN, fueron también un claro consentimiento de las
partes o sin la objecién de la demandada, lo cual
representa un consentimiento implicito. De esta
manera, la regla del consentimiento secundario se
mantuvo congruentemente en el arbitraje con partes
multiples".

(En espafiol) Entonces tiene que haber
claridad para ustedes, miembros del Tribunal, de que
este consentimiento existe. Si no, lamentablemente

su Laudo, si llega a haber un Laudo en cuanto al
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fondo, serd o podrd ser objeto de un recurso de
anulacién.

Paso a la segunda objecidén Jjurisdiccional
y a comentarles sobre 1lo que ha sucedido en 1la
audiencia, y es que Rurelec no ha invertido en
Bolivia. Ustedes recordardn que en el alegato de
apertura yo les recordaba que es necesario retener
una nocidén objetiva de inversidn que se refiere a la
accién de invertir, tiene que haber un aporte o
contribucidén, es decir, la 1lista de inversiones en
los tratados es wuna lista de objetos invertidos.
Pero tiene que existir una accién de invertir como
de alguna manera lo reconocen tanto 1la decisidén en
el caso Romak como la decisidén en el caso Quiborax.

:Qué ha pasado sobre esta objecidédn durante
la audiencia? Sobre esto déjenme hacer seis
comentarios. Primer comentario: después de casi
tres afos de arbitraje, miembros del Tribunal, el
sefior Earl reconocid que no existe en el expediente
prueba alguna de la transferencia.

Nosotros pedimos esos documentos en
disclosure. No nos fueron entregados en disclosure.
Y es increible leer en la diapositiva numero 14 1lo
que dice después de tres afilos de arbitraje, miembros

del Tribunal, el sefor Earl. Nos dice:
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(Interpretado del inglés) "Estoy seguro gque en las
préximas 24 horas les puedo entregar copias de las
transferencias de manera dgue ustedes puedan ver".
(En espafiol) Eso -equivale, diriamos, en ciertas
jurisdicciones, a una confesién de que el elemento
aporte o contribucién de la inversidén supuesta de
Rurelec no ha sido establecido en el presente caso.

Un segundo punto sobre esta objecidén es
que notamos, como Vyo ya los prevenia durante el
alegato de apertura, toda una serie de afirmaciones
de los testigos de las demandantes al efecto de
decir "Rurelec ha hecho esto, Rurelec ha hecho 1lo
otro", creando una confusién entre EGSA y Rurelec.
Atencidén, miembros del Tribunal, eso hay que tenerlo
muy muy en cuenta.

Y para darles un ejemplo ustedes
recordardn un didlogo que vyo tuve con el sefior
Andrade durante su contrainterrogatorio, donde como
pueden ver en la diapositiva numero 15 quedé muy
claro que cuando él decia Rurelec compré GCH numero
11, en realidad eso era mentira, porque dguien comprd
no fue Rurelec sino fue EGSA.

Y no compré con fondos que provinieran de
Rurelec, como quedd establecido con el sefior

Andrade, sino con deuda y capital propio de EGSA.
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Quizés la Unica contribucidén que existiria
en este caso de parte de Rurelec es aquella que
menciona de manera tengo que decir sorprendente el
sefior Blanco en su segunda declaracién, parrafo 20,
cuando dice que Rurelec aportdé el impetu para
incorporar nueva tecnologia.

Bueno, si aportar impetu es una
contribucidén que equivale a inversidén, vyo creo que
este mundo estd lleno de inversionistas.

Tercer comentario. Supuestamente también

se nos dice en las declaraciones de los testigos de

las demandantes que existid una supuesta
transferencia de know how. Y la pregunta es de
dénde viene ese know how. cQuién lo transfirid?

cViene de Rurelec, es esa la contribucién de Rurelec
en Bolivia? Porque tiene que haber una contribucidn
a la economia boliviana, tiene que haber algo que
hagan estas personas para que se llamen
inversionistas. No podemos haber 1llegado en el
derecho de las inversiones a un nivel de abstraccidn
tal que lo Unico que importa es que alguien tenga
unas acciones. Tiene que haber algo méds, tiene que
haber una accidén de invertir.

Y ahi lo que demuestra el expediente es

que si alguien contribuyé algun know how, alguna
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tecnologia en este caso, fue IPOL. Y vyo les
confieso, yo tenia 1la impresién antes de esta
audiencia que IPOL tenia alguna relacién con Rurelec
y quizéds uno podia preguntarse: "Okay, quizads por
ahi pueda haber alguna inversién".

Pues bien, el sefior Earl en su
declaracién, vy ha sido confirmado por las
demandantes en su alegato de clausura, y es la
diapositiva numero 18, confirmé y reconfirmé que no
existe ningun tipo de relacidén entre Rurelec e IPOL.
Entonces lo que haga IPOL es de IPOL, vy Rurelec no
tiene nada que ver con IPOL.

Una vez mas, miembros del Tribunal, :;ddénde
estd la inversidén? Cudl ha sido en nuestro caso
esa accién de invertir realizada por Rurelec?

Nos dicen, y esta es una diapositiva que
presenté en el alegato de apertura, no hemos
escuchado ninguna respuesta por parte de mis amigos

representando a las demandantes al respecto, se nos

dice que hay una garantia que puede ser una
inversién. Y bien, ustedes ya conocen mi argumento
al respecto. Una garantia es un acto puramente

mercantil que no puede ser calificado de inversidn.
Y llego aqui al gquinto comentario sobre

esta objecidn.
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PRESIDENTE JUDICE: Doctor Silva Romero: una
cuestién, por favor, una duda.

Para usted cuando Rurelec ha comprado en

2005, ¢entiende que el tiempo que ha pasado desde 95

con la inversidén que ha sido hecha por la entidad o

una de las entidades anteriores no debe ser

considerada para efectos de determinar si hay

inversién o no?

SENOR SILVA ROMERO: Correcto. Tiene que
haberse probado que hay una contribucidn. Y el
problema (de) Rurelec, vy el problema es que no

tenemos ninguna prueba de contribucidén de Rurelec en
el expediente.
PRESIDENTE JUDICE: Si, si. Por supuesto.

Pero si se prueba o se llega a esa
conclusidén, lo que ha pasado antes es irrelevante
desde su punto de vista como inversién, ;o no?

SENOR SILVA ROMERO: Si se adgquiere un negocio
y se contribuye para adquirir un negocio, ahi
estamos en presencia de una inversién.

PRESIDENTE JUDICE: Muchas gracias.

SENOR SILVA ROMERO: Bien.

Si pasamos al quinto comentario sobre esta
objecidén, lo que si ha quedado en nuestra opinién,

miembros del Tribunal, muy claro en esta audiencia

1787



17:34:48

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

es gque Rurelec nunca puso un solo centavo en EGSA.
Y mucho se ha discutido sobre la iliquidez de la
compafiia, sobre el nivel de endeudamiento. Esto es
relevante al momento de pensar en si existidé o no 1la
inversidén de Rurelec, porque si no hubo contribucién
al adquirir las acciones, si no hubo transferencia
de tecnologia, si no se capitalizé la compafia para
hacer frente a las diferentes deudas vy necesidades
que tenia, ¢;dénde estd la contribucién de Rurelec?
Todo lo contrario. Lo que ha quedado demostrado es
que Rurelec para que EGSA emprendiera las diferentes
acciones que tenia que emprender simplemente endeudd
a la empresa.

Sobre este tema podemos ver cdmo los
testigos de las demandantes se han contradicho. A

veces la iliquidez era critica, a veces no sucedibd.

Por ejemplo el sefior Aliaga, como ven en la
diapositiva numero 20, dijo: "Blanco y negro al
respecto".

También el sefior Aliaga durante su

declaracidén dijo que Rurelec ni siquiera puso los 3
millones que segun él eran necesarios para
resolverlo todo. Se dice que faltaban 3 millones.
Y Rurelec no los puso ni planted que se emitieran

nuevas acclones, dque se capitalizara EGSA para
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llegar a una solucidén. Lo que estd claro es que no
querian poner ni un solo centavo. Y la respuesta es
muy simple. ¢Por qué? Porque esa era la concepcidn

del negocio que ellos querian hacer, comprar en el
fondo un crédito litigioso.

Mucho se ha dicho en esta audiencia, vy va
mi compafiero José Manuel Garcia Represa hablard al
respecto, mucho se ha dicho sobre el ©proyecto de
ciclo combinado. Ya les explicard é1 qué tan o no
relevante es eso.

Mi lectura de esa 1insistencia del <ciclo
combinado es la siguiente. Las demandantes saben
que ellos no han puesto ni un centavo en el negocio.
Eso lo muestra el expediente. Pero necesitan

demostrar que algo pasd, que algo hicieron, que algo

contribuyeron. Las demandantes reconocen
implicitamente gque toda inversidn requiere una
contribucidén, un aporte. Y el ciclo combinado es un

proyecto simpatico, es un proyecto ecoldgico, es un
proyecto que puede hacer avanzar a EGSA. Entonces
lo muestran como si fueran ellos los que lo
hicieron, como si hubieran aportado algo.

Nuestro punto, miembros del Tribunal, es
que en el expediente no existe prueba alguna de

aporte con relacidn al proyecto de ciclo combinado.
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Y aqui 1llego a mi 1ultimo comentario
sobre esta objecidén de que Rurelec no ha hecho
ninguna inversidn. Es una respuesta que espero
haber entendido bien del sefior presidente del
Tribunal, que decia qué ocurriria si se hubiera

capitalizado EGSA y, por ejemplo, Rurelec a través

de Guaracachi America hubiera tenido 80 por
ciento...
PRESIDENTE JUDICE: Si habia aportado 3

millones, por ejemplo, ¢cdmo se quedaba el ratio de
capital entre las dos partes?

SENOR SILVA ROMERO: Si, habria gque hacer los
cdlculos. Lo que yo entiendo, sobre 1la base de 1lo
que me han dicho en derecho Dboliviano, puesto que
habia un equilibrio que se tenia que tener entre los
diferentes accionistas, es que cualquier
capitalizacién hubiera implicado que todos los
accionistas habrian tenido que aportar a la altura
de su participacidén accionaria en EGSA.

Un ultimo punto sobre esta objecidn
jurisdiccional. Acabo de escuchar a mi amigo Nigel
Blackaby hablar del caso Quiborax diciendo que en el
caso Quiborax el Tribunal rechazé un argumento de
Bolivia sobre que Quiborax habia o no hecho

inversidn.
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En realidad no ha sido por las razones dque
ha mencionado el doctor Blackaby. En ese caso habia
dos objeciones Jjurisdiccionales de Quiborax. La
primera era que no habia inversidn. cPor quéz
Porque lo que habia hecho Quiborax en Bolivia no

habia contribuido a la economia boliviana. Eso fue

1791

rechazado por el Tribunal en el caso Quiborax. No tiene

que ver con lo que estamos alegando en este caso.

Y segundo, Bolivia alegaba que Quiborax
habia cometido ilegalidades que implicaban gque su
inversién no debia ser protegida por el Tribunal, lo
que fue rechazado por el Tribunal.

Lo que si fue aceptado por el Tribunal fue
la objecidén de Bolivia a que Allan Fosk, dque es el
duefio de Quiborax, siguiera como parte demandante en
el caso porque Allan Fosk en todos los papeles en el
expediente aparecia como detentor de ciertas
acciones. Pero en ninguna parte del expediente
estaba demostrado que el sefior Allan Fosk hubiera
pagado por esas accilones, hubiera hecho una
transferencia para adquirir esas acciones.

No hay un caso mds cercano que este para
lo que ustedes tienen que decidir. Bolivia era
parte demandada, y si debe haber alguna consistencia

en este mundo del arbitraje de las inversiones vy de
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este derecho naciente de las inversiones, pues yo
creo que ustedes tienen dque mirar esa decisidn
Quiborax con mucho mucho detalle.

Llego a la tercera objecidn a la
jurisdiccidén. Es sobre la denegacién de beneficios.
Mis colegas representando a las demandantes han
hecho una serie de argumentos sobre la oportunidad
en la que se pueden denegar los beneficios de
acuerdo con este tratado Estados Unidos—-Bolivia. Yo
los reenvio a las observaciones que hice en el
alegato de apertura, pero voy a hacer dos
observaciones. La primera es que el doctor Blackaby
les dice, les presenta como que esa cldusula en el
Tratado le daria a Bolivia una discrecionalidad muy
grande para decir a un 1inversionista americano

cuando se le antoje a Bolivia vya no lo protege el

Tratado.

Recuerden dque no es todo inversionista
americano. Hay una definicién muy clara en el
Tratado de sobre a quién se le pueden denegar
beneficios. Y se trata de denegarle beneficios a

las empresas de papel, a las mail box company, como
sinceramente yo creo que en esto estamos todos de
acuerdo, Guaracachi America Inc.

Y sobre la oportunidad mds precisamente de
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cudndo era que se podian denegar los beneficios, yo
los remito a las tunicas dos decisiones gque han
resuelto a mi modo de ver el tema y que son Ulysseas
contra Ecuador y Pac Rim contra El1 Salvador, donde
se dice claramente que la Ultima oportunidad es en
la contestacidén a la demanda para resumir.

Ustedes van a tener que estudiar esas dos
decisiones y llegar a una conclusién al respecto.

Bien, dos observaciones adicionales sobre
esta objecidén Jurisdiccional. Primero, el seflor
Earl aceptdé que el unico propdésito de Guaracachi
America Inc era la detencién de las acciones de
EGSA. Y es muy claro, como lo dice en un caso
idéntico el Tribunal en Pac Rim contra E1 Salvador
que detener acciones en los Estados Unidos o -—-
perddén, en una sociedad en Bolivia o en El Salvador

en el <caso Pac Rim no puede ser wuna actividad

comercial importante, importante, en los Estados
Unidos. Es decir, Bolivia no tiene ningtn problema
en proteger a los inversionistas americanos que

tienen una actividad comercial importante en los
Estados Unidos, pero no a sociedades de papel, como
los Estados Unidos tampoco protegerian a sociedades
de papel bolivianas.

Segundo comentario. Un poco el argumento
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que creo estd en el ambiente es, bueno, si
Guaracachi America Inc es una sociedad de papel, es
porque nos obligaron a nosotros a constituir esa
sociedad de papel para entrar en la capitalizaciédn.
Bueno, eso no es correcto. Yo los reenvio wuna vez
mads a los términos de referencia, donde a los
proponentes se les da la posibilidad de adoptar
diferentes figuras. Pueden ser una empresa
eléctrica, un consorcio de empresas vinculadas, como
ven en la diapositiva 24, wuna sociedad especifica,

que fue lo que escogidé Guaracachi America u otros

consorcios.

Y ademéds se dice: "Podrad ser", es decir,
hay una posibilidad abierta. Bueno, no es que
Bolivia los obligd a hacer esto. Ellos escogieron

este vehiculo para detener las acciones en EGSA.
Entonces ahi yo creo que hay un punto de hecho que
deberia ser <corregido con relacidén a lo que
escuchamos hace una hora.

Llego a la cuarta objecidén Jurisdiccional
sobre la que queria hacer algunos comentarios. Y es
el tema de que los nuevos reclamos estan fuera de su
jurisdiccidén porque no fueron notificados a Bolivia.
Escuché un comentario hace un rato diciendo que el

caso Rurelec es distinto del caso Murphy porque en
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Murphy nunca se notificaron las controversias.
Bueno, ese es precisamente el punto aqui. Los
nuevos reclamos nunca se notificaron, miembros del
Tribunal. Lo que se notificé fue el reclamo sobre
la nacionalizacién. Y ustedes en la diapositiva
numero 25 ven un time line donde el oportunismo de
estas pretensiones queda absolutamente claro.

Ustedes ven que las medidas del PBP se
toman en febrero de 2007. Las medidas del ©precio
spot son en junio y en agosto del 2008. Ya sabemos
que la nacionalizacién ocurre el 1° de mayo del
2010. Las Unicas notificaciones de disputa en el
expediente que versan unicamente sobre la
nacionalizacidén tienen lugar el 13 de mayo del 2010.

La demanda de arbitraje se presenta el 24

de noviembre del 2010 sin nuevos reclamos, sin
nuevos reclamos. Y estos nuevos reclamos aparecen
solamente el 1° de marzo del 2012. :Dénde? En el
memorial de demanda. Yo <creo que con esto no

necesito decir nada més.

Quizés ustedes han visto la desesperacidn
de las demandantes, como va les decia, de querer
unir el tema de la nacionalizacidén con el tema de
los nuevos reclamos. Entonces a veces hablan de

expropiacidén directa, a veces de expropiacidn
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indirecta, una serie de steps que llegarian a una
expropiacidén. Bien, yo creo simplemente que quizés
la estrategia es darles a ustedes algo que rechazar
para que les den a las demandantes algo por la
nacionalizacién. Y como ustedes saben la posicidn
de Bolivia es que por la nacionalizacidén las
demandantes se merecen cero.

Ultima objecidén Jurisdiccional sobre 1los
nuevos reclamos. Y nosotros hemos hablado de que
los nuevos reclamos en realidad versan sobre
violaciones del derecho boliviano y que por lo tanto
no entran dentro de su Jjurisdiccidédn porque no son
realmente presentados como violaciones del Tratado.

Yo escuché un argumento segun el cual esta
objecidén ya no seria Jurisdiccional sino de fondo.
No, si wvemos por ejemplo, perddn, la diapositiva
numero 26, vemos que tanto el Tratado con el Reino
Unido como el Tratado con los Estados Unidos exigen
que tiene que haber una violacién del Tratado. Se
debe tratar de 1la duracién de una obligacién del
Tratado. Y cuando vemos, por ejemplo, cdémo se
presenta el reclamo en la diapositiva 27 vy el
reclamo sobre los precios spot, vemos dque en el
alegato de apertura se ha presentado como una

violacidén de la Ley de Electricidad y los principios
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de la Ley de Electricidad.

También asi en la diapositiva 28 1lo ha
entendido el doctor Abdala. Y también lo ha
entendido asi el doctor Abdala en la diapositiva 29
en cuanto al reclamo sobre el PBP.

La conclusién de este reclamo tiene que
ser lo que concluyd el Tribunal en el caso Iberdrola
Energia contra Republica de Guatemala, gque creo que

les da las indicaciones que ustedes necesitan para

eso.

Por estas y las demds objeciones que vya
mencioné, miembros del Tribunal, la posicién de
Bolivia es que wustedes no son competentes para

conocer de los reclamos en cuanto al fondo de las
demandantes. Tenemos que lamentar una vez mads dque
no se bifurcdé el procedimiento, porque realmente la
posicidén de Bolivia es que este <caso debid ser
decidido sin entrar en todo el tema de fondo.

Y tercero, las alegaciones que siguen
sobre la nacionalizacién, spot prices, PBP, se hacen
bajo reserva y ex abundante cautela.

A manera de introduccién sobre el tema de
la nacionalizacidén quiero hacer «cinco comentarios
introductorios.

En primer lugar, subrayar que existe en 1lo
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que nos han dicho las demandantes esta contradiccidn
que ya mencioné entre si estamos ante un caso de
expropiacién directa o de expropiacién indirecta,
pero ustedes ya saben por qué ellos utilizan las dos
teorias que son excluyentes. Ahi yo les recuerdo lo
que dijo el Tribunal en el caso Burlington contra

Ecuador al respecto.

Segundo comentario. El sefior Earl
reconocié que estaba al tanto del riesgo de
nacionalizacién en el 2005. Ustedes recuerden, y
esto es muy 1importante, miembros del Tribunal,

ustedes recuerden que en el 2005 se suscribe el SPA
e 1inmediatamente Rurelec informa a la Bolsa de
Londres que existe el riesgo de nacionalizaciédn.

¢Y cudl es la proteccidédn que menciona?
El Tratado con el Reino Unido. Esto estd en la
mente de Rurelec desde el inicio, desde el inicio.
Y esto debe tener consecuencias, como ya lo he
mencionado vyo, vy lo mencionard méds adelante el
doctor Garcia Represa.

Tercer comentario. E1 doctor Blackaby ha
reconocido expresamente la irrelevancia del tema de
si la expropiacién fue legal o ilegal. Nosotros
estamos de acuerdo con eso. Todo lo que se ha dicho

de si la falta de pago equivale a una expropiacidn

1798



17:50:51

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

ilegal o si hubo o no debido proceso es irrelevante
para lo que ustedes tendrian que hacer de tener dque
entrar a conocer, que creemos dgue no tienen que
entrar a conocer, del reclamo sobre la
nacionalizacién.

Sin embargo, vy aqui estoy en la
diapositiva numero 35, en el alegato de apertura las
demandantes por primera vez critican la legalidad de
la nacionalizacién. Es la primera vez que dicen dque
la nacionalizacién fue violenta o que algo pasd como
no tenia que ser. En realidad yo creo, y no voy a
hacer més comentarios al respecto, sefior presidente,
lo he escuchado con atencidén, yo creo que es parte
de la estrategia de querer mostrar a Bolivia como un
"estadito" que hace cualquier cosa, y eso realmente
no me parece correcto.

En quinto y 1ultimo lugar tenemos en la
diapositiva numero 37 la pregunta del doctor Conthe
a Bolivia sobre PROFIN. Y de alguna manera celebro
que las demandantes hayan tomado la pregunta como
argumento, porque asi puedo criticar el argumento y
no la pregunta. Sobre la pregunta lamentablemente
tengo que decir desde ya, y el senor procurador va a
hacer un comentario al final, que consideramos que

el doctor Conthe ha formulado preguntas de una
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manera inapropiada, lo que decimos con todo respeto,
y tengo el deber como representante de Bolivia vy
dados los diferentes controles a los que Bolivia
estd sometido, tengo el deber de reservar todos los
derechos de Bolivia al respecto.

El sefior Procurador hablard al respecto al
final en sus conclusiones.

En cuanto a la pregunta del doctor Conthe,
primero la pregunta, de contestarla, no tendria
ningun efecto por lo que el tema de la legalidad o
la ilegalidad <como 1lo ha reconocido el doctor
Blackaby es irrelevante. Entonces el tema del
debido proceso desaparece.

Primero, otro comentario al respecto es,
como ya lo decia yo en el alegato de apertura, que
las demandantes pretenden reescribir el Tratado en
cuanto al proceso de valuacién, es decir, dicen que
existiria un debido proceso que tendria que ser
respetado respecto del proceso de evaluaciédn.

Yo no leo eso en ninguno de 1los dos
tratados que han sido invocados en este caso.

Y en cuanto al informe PROFIN el doctor
Conthe hacia referencia entiendo a la clédusula sobre

uso y publicacidén de la valuacidn. Y entiendo que

el punto que subrayaba el doctor Conthe habla de dque
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el documento es confidencial, dgue no se debe
revelar, que es un elemento estratégico. Y Dbien,
ustedes pueden leer en la diapositiva numero 39 la
terminologia empleada por PROFIN.

Yo diria <con todo respeto que de esta
cldusula a la conclusidén de que PROFIN no es
independiente hay mucha distancia. Lo que nos dice
esta cléausula es que ese documento se prepara por un
experto independiente, segun los términos de
referencia. Ahora, cdémo se trate este documento de
manera confidencial, estratégica, etcétera, es otro
tema. En otras palabras, de esta cldusula concluir
gque PROFIN no fue independiente es 1lo que se llama
un non sequitur. Aqui solamente se estd tratando de
cémo se va a tratar este documento.

Pero de ahi yo no wveo cémo se puede
concluir que PROFIN no fue independiente. Eso tenia
que ser demostrado de otra manera. Tendria que ser
demostrado sobre la base del informe o que PROFIN no
tuvo en cuenta algunos elementos. Es decir, la
prueba es distinta, vy esa prueba, miembros del
Tribunal, no ha sido aportada por las demandantes,
quienes hicieron las alegaciones respectivas al
respecto.

En suma, tal vy como lo reconocen las
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demandantes, este es un caso de quantum, miembros
del Tribunal. Y el Tribunal no debe decidir con
temores al respecto.

Otros tribunales en casos de inversidén han
decidido que el valor Jjusto de mercado de la empresa
expropiada es cero. Y recuerden el ejemplo que les
dio mi compafiero Garcia Represa de las private
equity houses, que pueden ser willing buyers en
ciertas circunstancias y llegan a comprar una

empresa que no estd funcionando Dbien, que tiene

problemas. La compran, la componen Yy la revenden.
Bien, esto pasa en el mercado y no les debe
sorprender. Con esto y con su venia, sefior

presidente, le paso la palabra a mi colega Garcia
Represa.

PRESIDENTE JUDICE: Muchas gracias, doctor
Silva Romero.

SENOR GARCIA REPRESA: Muchas gracias, sefor
presidente.

Sefiores miembros del Tribunal Arbitral,

estimados colegas: en los prdéximos minutos trataré

resumir lo que hemos aprendido esta semana vy la

semana pasada respecto de los motivos por los que

Tribunal no debe ordenar ninguna compensacién a las

demandantes por la nacionalizacién. Y recuerden que
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la barrera, por decir asi, que ambos expertos
utilizan que es la deuda financiera de EGSA a la
fecha de nacionalizacidén es 92,7 millones de
délares. Si EGSA vale menos que eso a la fecha de
nacionalizacién, y esa es la posicién de Bolivia,
donde decimos que vale 91,3 millones, entonces no
hay compensacidédn alguna. No pierdan de vista que la
posicidén de Bolivia no es que la empresa no vale
sino que el capital accionario correspondiente al
valor empresa menos la deuda financiera a 1la fecha
de nacionalizacién no tiene valor. Es algo muy
distinto.

Como ya les dije también el primer dia,

Bolivia siempre ha reconocido su obligacidén
internacional de pagar compensacidn por la
nacionalizacidén de las empresas de generacioén

eléctrica que fueron nacionalizadas bajo el decreto
de nacionalizacidén que tienen ustedes en este caso.

Y antes se menciondé por parte de mis
colegas el caso de Corani y Valle Hermoso y trataron
de distinguir el caso de Corani del caso de EGSA.
Yo estoy enteramente de acuerdo. La posicidén de
Bolivia es que son casos distintos. ¢Y por dqué son
casos distintos?

Les invito a volver a la filmina 106 de mi

1803
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explicacidén al inicio donde verdn ustedes

en el
délares.
EGSA

con

ganancias

las cejas

para ustedes lo que hemos aprendido

situacién

nacionalizacidn.

Jjusto de

Flores con supuestos realistas y
informacidén
considerado
nacionalizacidn,
valor es correcto y razonable en

Trataré brevemente los

si Dbien

referentes.
que hizo el doctor Daniel Flores,
les invitaré a consultar algunas de

les han presentado mis colegas. Yo

2010

que Corani

tenia ganancias de 7,8 millones de

Y ahora veremos en un momento qué pasaba

en 2010. Valle Hermoso en 2010 tenia

de 4,3 millones de ddélares.

Ninguna de las dos estaba endeudada hasta

como estaba EGSA.

En los prdéximos minutos trataré de resumir

sobre la pésima

econdémica de EGSA a la fecha de la

Les mencionaré por qué el valor

mercado calculado por el doctor Daniel

sobre todo con 1la

que un comprador hipotético habria

y podido <considerar a la fecha de

y les voy a explicar por qué ese

este caso preciso.

otros métodos de wvaluacidn,

no se han mencionado, por qué no son

Y en cambio por qué si hay un Dbenchmark

y en algunos casos

las filminas dque

creo dJque vamos a

hacer un poco un ejercicio doble aqui.

Y por uUltimo trataré brevemente el
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comentario sobre los intereses que ha hecho mi
colega Noah Rubins.

Respecto a las dificultades econdémicas de
EGSA, bueno, han tenido ustedes el testimonio del
sefior Aliaga, quien no ha dudado en calificar el
momento en qgue se encontraba EGSA de momento
critico. Habrédn visto que por otro lado el sefior
Lanza, quien por 1lo visto estaba claramente
resentido de haber sido despedido de EGSA, ha negado
que hubiera cualquier tipo de problema en EGSA. Y
le remito a la filmina 36 de mis colegas donde veréan
cémo ellos se apoyan en lo que dice Lanza que es
directamente contradictorio con todo lo demds que
han dicho los testigos de las demandantes.

Y lo que si es un hecho probado es dque
desde 2008 EGSA no podia pagar dividendos. No es
que no quisiera; es que no podia. Y eso lo dijo el
sefilor Earl en el acta de una reunién de Directorio
que tienen aqui, y fue confirmado entre otros por el
doctor Abdala durante su interrogatorio.

Ahora, recordardn que el doctor Abdala
tratdé de crear cierta confusidén en su presentacién
de los datos diciendo: "Bueno, se pagaron en 2009",
pero no, no. Los dividendos de los ejercicios

2008-2009 no pudieron ser pagados. Fueron
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declarados, no debieron haberlo sido como los
accionistas minoritarios dijeron pero el caso es que
lo declararon y nunca los pagaron porque no podian.
Esto es relevantes entre otras cosas para la prima
de tamaho que vamos a tratar en un momento.

En marzo de 2009 es wun hecho también
probado que Fitch Ratings rebajdé la calificaciédn
crediticia de EGSA debido al, cito, "debilitamiento
de un su perfil crediticio <como consecuencia del
financiamiento de su plan de inversiones con mayor
deuda". Este es el problema fundamental de EGSA.

Como menciondé el doctor Silva Romero, nos
pueden presentar todas las inversiones del mundo de
EGSA. Si esas inversiones se hacen con deuda hasta
el extremo de poner en riesgo la supervivencia de 1la
empresa endeudandola por varios afios, se comen el
valor del capital propio de los accionistas. Eso es
lo que ha sucedido y nada méas.

Ahora, el ingeniero Paz explicdé en sus
declaraciones por qué el cambio de Fitch a Pacific
Credit Ratings. Recordardn dque no le hicieron
ninguna pregunta sobre el motivo del cambio y ahora
lo que nos vienen a decir es que el ingeniero Paz no
era mads que un analista.

El ingeniero Paz tuvo el encargo personal
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del sefior Earl de verificar qué pasaba con las
agencias de calificacién, vy eso lo explica en su
declaracién, donde dice que tuvo un encargo preciso
de ocuparse de ese tema. Lo remito a la declaracidn
del ingeniero Paz para el contexto del cambio. Lo
claro es que hay una agencia de calificacidén, y no
dos, y eso también tiene un impacto en la prima de
tamano, como veremos en un momento.

A este respecto, sin duda habrédn notado, vy

eso lo tienen en la filmina 45, las distintas
versiones que nos dan los testigos de las
demandantes.

El sefior Earl por un lado nos dice que el
cambio de Fitch es que Fitch estaba demasiado
expuesto porque habia sucedido en Estados Unidos, su
reputacién no era la misma vy entonces habia que
buscar un sustituto, ©pero Pacific Credit Ratings
creo que dista mucho de la reputacién de Fitch. En
cualquier caso, eso es irrelevante porque tenemos
por otro lado a Blanco que nos dice: "No, no; el
motivo de cambiar es que necesitamos una opinidén
rapida". Entonces, son historias totalmente
distintas que lo que buscan es ocultar el motivo del
cambio, dgque es que no estaban contentos <con la

rebaja de la calificacidén crediticia.
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Y sobre este punto, no se lo voy a mostrar
pero los remito a la transcripcién en espafol,
padgina 696, donde el sefior Blanco confirma lo que
nosotros vya dijimos y es dque las calificaciones
crediticias bolivianas no siguen la misma escala que
las calificaciones internacionales. Tengan eso
también presente cuando revisen el expediente.

Lo que también es un hecho documentado es
que en diciembre de 2009, y eso es la filmina 46, el
sefior Blanco reconocia los problemas de liquidez de
EGSA vy afirmaba que EGSA no podia obtener méas
financiacién. Esto tiene relevancia para la prima
de tamaho. Insisto en esto porque todos estos hechos
no son mero contexto.

En enero de 2010 el mismo sefior Blanco
comunica y todos estos son correos 1internos dgue no
han sido comentados por las demandantes, confirma la
falta de liquidez e 1imposibilidad de obtener més
financiacién. Y recuerden que el doctor Abdala en
respuesta a mis preguntas sobre si vio las
comunicaciones del director financiero de EGSA me
dice que no, que eso no consultd, sabe que existen
pero no las revisd.

Bien. Marzo de 2010. El gerente general

entonces de EGSA, el seflor Aliaga, reconoce que EGSA

1808
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no puede seguir aplicando 1la tarifa dignidad.
Tarifa dignidad para dque sepan en funcién de 1los
afios representaba un costo de entre 750 mil ddélares
y 890 mil délares para EGSA. Pues Dbien, no podian
pagarlo. ¢Por qué-? Cito: "EGSA estaba en una
situacién de franca iliquidez con un flujo de caja
insostenible vy su capacidad de endeudamiento se
encontraba al 1limite y no es posible acceder a
mayores créditos".

Bien, frente a esto, ¢qué ha sucedido en
la audiencia? Hemos escuchado un nuevo argumento de
ultima hora que no consta en ningun papel que es dJue
supuestamente la CAF 1iba a dar un nuevo crédito.
Ahora, cuando digo no consta en ningun papel, consta

la solicitud de crédito, yo vi una carta por ahi del

sefior Earl. No hay ningun documento de la CAF due
dice que considera o que no considera. No hay nada
de la CAF.

Entonces si vamos a hablar de intenciones
y de casos hipotéticos, no creo que ningun willing
buyer hubiera apostado a que quizds un Dbanco de
desarrollo que vya habia impuesto condiciones
financieras muy estrictas a EGSA pudiera relajar
esas condiciones o simplemente dar mayor dinero sin

modificar las condiciones.
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Y menciono la CAF en particular porque el
doctor Conthe se cuestionaba sobre 1los ratios que
exijan la CAF y cémo es eso de que exija un 0,65.
Parece bastante estricto. Eso es precisamente 1lo
que es relevantes aqui.

;Cémo es posible que un banco de
desarrollo exija esas condiciones tan estrictas a
una empresa? Simplemente porque no se fiaban de 1la
empresa, porque si esa empresa tuviera expectativas

tan Dboyantes como nos presentan hoy no hubieran

tenido que imponer un régimen tan estricto. Eso es
una 1indicacién de lo mal que se encontraba la
empresa.

El propio doctor Abdala durante su

interrogatorio, lo tienen en la filmina 49, reconoce
que EGSA no podia tomar mds deuda al 1 de mayo 2010.
Y eso lo dice el doctor Abdala confirmando todo 1lo
que les acabo de comentar.

Ahora, les mencionaron mis colegas durante
esta audiencia que qué mejor indicacidén de la salud
financiera de EGSA due el hecho que los
minoritarios, los fondos de ©pensidén, hayan comprado
los bonos que emitid EGSA a principios del afio 2009.

Y aqui fijense en el tiempo. Estamos

hablando de principios de 2009, todo lo que les he

1810
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mencionado aqui es finales 2009, enero, marzo 2010.
Claramente la situacidén se deteriora. Pero

respondiendo a ese punto, lo que nunca les han dicho

es que por normativa boliviana los fondos de
inversiones bolivianos tienen que invertir en
Bolivia. No pueden ir a financiar empresas y a
buscar deuda fuera de Bolivia. Y el mercado de

deuda boliviano no es tan extenso como quizd los
quieran hacer pensar.

Segundo punto. Si realmente la situacidn
era tan buena, ¢por qué esos mismos fondos de
pensiones que en 2007 suscribieron a una parte de 1la
emisién de bonos que queria hacer EGSA, tuvieron gque
rebajar? ¢Por qué entonces exigieron un 8,55 de
interés vy 15 meses después exigen un 9,70, un
incremento del 13 por ciento del interés? Eso no se
lo han explicado, vy eso se debe precisamente al
deterioro de la empresa.

En definitiva, sobre el tema de la
financiacién, ¢qué hemos podido ver aqui? Que al
contrario de lo que verdn en los escritos si wvuelven
a leer los memoriales y los invito a hacerlo porque
es un ejercicio ilustrativo de estrategia de las
demandantes, los problemas de EGSA eran méds dJgraves

que un simple desfase de Tesoreria. Si hubiera sido
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un desfase de Tesoreria, para eso estdn los Dbancos vy
todo el mundo confirma, incluso el doctor Abdala,
que ahi no habia méds posibilidad de obtener
financiacidn.

Recordarédn, no se ha tratado en el alegato
final, que las demandantes en sus escritos trataron
de culpar al Estado de la falta de 1liquidez y 1los
problemas financieros de EGSA.

¢cCémo lo hicieron? Primero dijeron que el
Estado era responsable de gque EGSA no hubiera
cobrado el prepago de los créditos (carbono), que
si el Estado hubiera actuado de Dbuena fe ellos
hubieran recibido algo asi <como 3,3 millones de
euros antes de la nacionalizaciédn. Y también nos
dicen que el Estado demord 1la entrada en operacidn
del ciclo combinado porgque no aprobdé la perforacidn
de dos pozos de agua necesarios para bombear el agua
gue se necesita para la turbina de wvapor, y dque el
Estado demoré la reubicacién de dos unidades que
habia, segun ellos, que desplazar para construir el
ciclo combinado.

Quiero mencionarles estos temas ahora un
poco mas en detalle. Sobre el ©prepago de los
créditos carbono, encontrardn en la filmina 50 vy

siguientes el intercambio que tuve con el sefior
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Earl. Y eso en la filmina 50 yv 51 vy en la filmina

52 el intercambio similar que tuve con el sefior

Blanco.

:Qué nos dicen el sefor Earl y el sefior
Blanco? Uno, que el Estado emitidé la carta de
aprobacién del proyecto en junio de 2008. Que el

registro del proyecto no fue notificado por las
Naciones Unidas hasta el 4 de mayo de 2010. Esto es
después de la nacionalizacidén. Que el registro por
las Naciones Unidas era wuna condicidén precedente
para el prepago de los créditos carbono. Que sdblo
después de eso debia intervenir la carta del Estado
gque comunicaba a las Naciones Unidas que CAF y KFW
podian ser parte de las comunicaciones sobre el
proyecto.

Y lo que nos dijo el sefior Earl es que si
efectivamente habia una condicién precedente para el
pago, gque no se cumplidé hasta después de la
nacionalizacidén, pero que ¢él estaba negociando por
sus buenas relaciones, estaba negociando con la CAF
que renunciasen a esa condicién precedente vy fuera
una condicidén subsecuente, si podemos decir.

El hecho es qgue en respuesta a mis
preguntas el seflor Earl confirmé que nunca antes de

la nacionalizacidédn obtuvieron ese cambio de las

1813
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condiciones contractuales. Un willing buyer al 1° de
mayo 2010 tiene wuna condicidédn precedente en el
Contrato que no ha sido renunciada y no puede basar
su valuacidén en una renuncia. El Estado no tiene
nada que ver con la demora en el prepago de los
créditos carbono.

Sobre las supuestas demoras ahora en
relacién con la perforacidén de pozos y la
autorizacidén de traslado de las unidades Guaracachi
7y 8, verdn en la filmina 53 el intercambio que
tuve con el seflor Lanza sobre estos dos temas.

cQué nos dijo? Que EGSA recibid la
recomendacidén de los técnicos sobre la perforacidn
de 1los ©pozos y tardd tres aflos en pedir la

autorizacidén a la Municipalidad para perforar.

¢cCudnto tardé la Municipalidad? Nueve
meses. ;Cudnto decia en sus escritos que habia
tardado? Catorce meses. Cuando uno pone en
perspectiva los hechos ahi no hay una demora

atribuible al Estado.

Sobre el desplazamiento de las unidades
Guaracachi 7 vy 8 el sefor Lanza reconocid en
respuesta a mis preguntas que entre la solicitud
inicial y la aprobacién hubo otro intercambio de

documentos porque EGSA habia presentado un archivo
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incompleto. Tuvieron que corregir.

¢Y cudl es la demora entre la solicitud

completa y la autorizacidén? Siete meses. Y no los
trece meses que nos decia en sus declaraciones
escritas que claramente fueron escritas por un

anglosajén y no por el sefior Lanza.

Ahora, ¢cudl es la verdadera causa del
retraso del ciclo combinado? Les invito a ver la
filmina 54, wuna conversacién que hubo en el
directorio de EGSA a finales de enero 2010.

¢Ahi qué se dice? Debido al estado de
iligquidez de la compafiia se han suspendido los pagos
a los proveedores y no se estdn colocando nuevas
6rdenes de compra. Esta situacidén impactaréa
negativamente en la fecha de conclusidn del
proyecto, y asi fue.

Asi las cosas, a la fecha de
nacionalizacidén, tenemos por un lado que EGSA debe a
los proveedores unos 35 millones de ddélares, o si
nos fijamos Unicamente en las Ultimas cuentas a
diciembre de 2009, 21 millones de ddlares.

Dentro de este monto figuran los 14
millones que se debian al proveedor de gas, insumo
indispensable para la operacidn. Ahora, les invito

a que vayan por favor a la filmina 34 que nos han
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presentado hace un momento nuestros colegas.

Yo lamento tener que hacer esto, pero
pensaba que dada la calidad de nuestros compaheros,
y espero que sea simplemente un error, les mencionan
que el pago a los proveedores, esta es la filmina
34, el pago a los proveedores estaba, dicen ellos,
under control.

Y citan para ustedes la transcripcidén de
la licenciada Bejarano. Verdn gque en la parte
superior de 1la filmina dice: "Pregunta: Pero
Guaracachi estaba haciendo pagos por lo menos en
forma mensual. Respuesta: Si. Y de hecho me he

corregido inclusive hasta en la cifra en la primera

declaracién".

Ahora, qué entienden ustedes y qué
entenderia cualquier lector cuando se dice que
Guaracachi estaba haciendo pagos. Que eso es a la
fecha de la nacionalizacidén. ¢Verdad?

Pues no, seflores. Si miran las lineas dque
preceden la linea 7 que les han citado ahi, ;qué
dice la licenciada Bejarano en respuesta a la
pregunta ¢Guaracachi estaba haciendo pagos a YPFB en
forma regular en 2009 vy en 20107 Dice: "No, en
realidad los pagos regulares los hicimos hasta Jjunio

2009. De ahi fuimos pagando en cuotas de acuerdo a
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las disponibilidades que ibamos teniendo. Y consta
el documento en el expediente donde se puede ver que
el Gtltimo pago que se hizo corresponde a facturas de
octubre 2009.

Tercer punto...

PRESIDENTE JUDICE: Doctor: cva cambiar de
punto?

SENOR GARCIA REPRESA: Estoy todavia a 1la fecha
de nacionalizacidn.

PRESIDENTE JUDICE: La cuestidn de la
iliquidez.

SENOR GARCIA REPRESA: Todavia no he acabado.

PRESIDENTE JUDICE: Después de acabar, por
favor.

SENOR GARCIA REPRESA: Ademds de la deuda
comercial, 35 millones de los cuales 14, sabemos que
EGSA no tenia fondos para completar el ciclo
combinado, lo acaba de mencionar el doctor Silva
Romero, que tenia una deuda financiera de 92,7
millones y que por un cambio de la politica contable
y la aplicacidén, y nunca hemos discutido la
aplicacidén de las normas contables sobre las UFV, de
no ser por esos dos puntos que no reflejan una
realidad econdémica, EGSA habria reportado pérdidas

en el ano 2009.
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Inmediatamente después de la
nacionalizacién hay un tema que mis colegas han
ignorado por completo. Es el plan de rescate due
tuvo que poner en marcha el Estado. El Estado tuvo
que pagar unos 20 millones de ddblares, incluidos 5
que vienen de Corani y Valle Hermoso. Fijense hasta
qué punto los que eran competidores de EGSA tienen
que ir al rescate de EGSA tras la nacionalizacidn.

Y sobre este punto quisiera que vayan a la
filmina 6 que nos han presentado esta mafana. Una
vez mds yo entiendo que esto es un error, pero es mi
obligacidén corregirlo.

PRESIDENTE JUDICE: No esta mafiana. Hace poco.

SENOR GARCIA REPRESA: Es més bien la mafiana
todavia. (Risas.)
PRESIDENTE JUDICE: Cabe decir que ha habido

una audiencia sin mi presencia.
SENOR GARCIA REPRESA: Desde luego (que no),
sefior presidente.

En la filmina 6 verdn wustedes el texto,
nos dicen que Guaracachi es una empresa rentable vy
nos ponen las cuentas 2011, tienen wustedes una
ganancia de 87 millones de bolivianos. Y debajo nos
ponen que las ganancias 2010 de Guaracachi son 87

millones. Bueno, esas son las ganancias de 2011.
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Entonces yo entiendo que ahi hay un error en la
fecha en primer lugar. Pero mads alld de eso lo que
me preocupa de estas filminas es el mensaje errdneo
que estd dando. ¢Por qué miramos 2011 y no 20107

Y lo que les voy a repartir ahora para dque
no les quede ninguna duda es el estado de pérdidas vy
ganancias de los estados financieros auditados de
EGSA de 2010 y 2011, donde wustedes podradn ver, vy
esto estd en el expediente, pero sélo hay dos
pdginas para cada uno, que al cierre del ejercicio
2010 EGSA reportd pérdidas de casi 17 millones de
bolivianos, haciendo la conversién a unos 2,3
millones de ddélares. Comparen esto con Corani vy
Valle Hermoso; entenderdn el trato distinto que se
da a ambos.

Y como yo les expliqué y ha sido
reconocido, como vyo les dije al inicio de la
audiencia y ha sido reconocido por el sefor Lanza
EGSA recibidé un pago de casi 12 millones de ddblares
por un siniestro producido en el proyecto de ciclo
combinado a inicios de 2011. Eso también contribuyd
a la mejora de la situacidén financiera, pero de eso
no nos dicen nada obviamente.

Y todo esto dénde tiene relevancia, vy aqui

atenderé su pregunta, sefor presidente. Tiene
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relevancia a lo que wvamos a ver en un momento
respecto de la prima del tamano de EGSA.

PRESIDENTE JUDICE: Mi cuestidn es la
siguiente. No estoy anticipando mi cuestidén si hay
un derecho protegido por el Tratado o si hay un
derecho en funcién del derecho boliviano sobre spot
y sobre la capacidad. Mi pregunta no depende de
eso.

Es lo siguiente: ces posible desde su
punto de vista que las demandantes, EGSA, estuviera
pensando en sus planes hasta 2008 que el spot price
y la capacidad, eso un poco antes, seria mantener
como antes de donde su previsién de flujos fuera
bien o mal, no estoy discutiendo, fuera afectado en
funcidén de su previsién antes de hacer cambios de
politicas legislativas o reglamentaria de Bolivia?

SENOR GARCIA REPRESA: Bien, voy a contestar a
su pregunta a ver si la he entendido bien, por
separado precios spot y precio bédsico por potencia.

Respecto del precio spot, como hemos visto

en el alegato inicial, el dafho histdérico en los

flujos a EGSA es inexistente. ¢Por qué? Porque ahi
interviene el fondo de estabilizacidén. Ha quedado
demostrado, tienen eso en los informes de los

expertos...
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PRESIDENTE JUDICE: Donde que no (gqueda)
Tesoreria.

SENOR GARCIA REPRESA: No hay Tesoreria alguna.
Y perddén, debe haber tres meses de Tesoreria, o algo
asi, pero ustedes tienen la tabla del doctor Abdala
que les mostré y no tiene impacto alguno.

Precio Dbésico por potencia tiene un
impacto mayor. No hay ningun cédlculo de cuéanto
habria sido 1lo que hubieran obtenido si no se
hubiera producido el cambio en el tema del precio

badsico por potencia.

Ahora bien, ahi lo que hay gue tener en

cuenta, si bien no es parte del reclamo, es a qué se
debid ese cambio en el precio bésico por potencia.
Se debid a un informe de Bates and White...

PRESIDENTE JUDICE: Eso lo sé vya...

SENOR GARCIA REPRESA: Pero esto es relevante
porque ese precio, como se explicd, tiene como

sentido permitirle a las empresas recuperar un costo

en el qgue han incurrido para la adquisicién de

equipos.

Bates and White demostrd que el costo de

ese 20 por ciento no era tal. No habia un costo que

se debiera compensar, con lo cual ese 20 por ciento

realmente era un windfall. Eso es lo que dice Bates
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and White.

PRESIDENTE JUDICE: Por eso mi cuestidén. Yo
recuerdo muy bien eso.

SENOR GARCIA REPRESA: Yo no quisiera hacer 1los
cdlculos asi rapidamente. Creo que si se pueden
hacer. No estoy seguro de que eso hubiera permitido
mejorar la liquidez, quizds anticipar algunos pagos
a los acreedores a lo mejor.

Pero desde luego si ustedes comparan el
reclamo histdérico por precio Dbéasico por potencia vy
los 92,7 millones de deuda financiera, claramente es
insuficiente.

PRESIDENTE JUDICE: Muchas gracias.

SENOR GARCIA REPRESA: Bien, con esto paso,
seflores miembros del Tribunal, a hablar de la
valuacién a la fecha de nacionalizacién.

Voy a tratar como ya hice 1inicialmente 1los

dos principales puntos de divergencia y vyo creo dque

hasta ahi estamos de acuerdo que son las
proyecciones de ingresos y la tasa de descuento. Y
me llamé la atencidédn una vez méds Jque nuestros

colegas pasan muy rapidamente sobre las proyecciones
de ingresos.
¢Y por qué? Y eso es un poco lo dque

reflejamos en la filmina 55, vy es qgue cuando uno
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mira el impacto gque tienen las proyecciones de
ingresos siguiendo la metodologia del flujo de
fondos descontado, es decir, vyo evaluo los flujos
aio por ano y le aplico un factor de descuento

para traerlos a valor presente, uno se da cuenta dque
el impacto que tienen los flujos en el total es de
un 42 por ciento. No es lo que a ustedes les han

mostrado en el alegato de apertura las demandantes.

cPor qué ese empefio de las demandantes en
presentarlo de una manera distinta? ¢Es pura
cosmética diran-? No. Es simplemente para dque

ustedes piensen que no merece la pena entrar a
analizar en detalle las proyecciones de 1ingresos,
que ustedes piensen que basta en este caso con
estimar una tasa de descuento sobre las que ustedes
tienen discrecidén y muchos Tribunales se han
limitado a decir: "Yo tengo discrecidén vy fijo una
tasa de descuento asi como asi". ©No, no. En este
caso su primera tarea, <con el debido respeto, es
examinar la credibilidad de las proyecciones de
ingresos de <cada wuna de las partes, fijar -esos
flujos y a partir de ahi, y tunicamente a partir de
ahi, considerar la tasa de descuento adecuada.

Por ello voy a pasar a hablar del modelo

de simulacién de despacho de energia, es decir,
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cudnta energia van a vender las unidades de EGSA, a
qué precio y la potencia firme, qué potencia va a
tener instalada EGSA en el sistema y cuédnto le van a
pagar por cada megavatio instalado.

Y aqui hay un primer punto que mencioné el
doctor Flores, y es que no hay ni un sélo error
ninguna critica sobre los cédlculos del ingeniero
Paz. Ahora, lo que a acabamos de oir hoy es que el
ingeniero Paz no es independiente y que por lo tanto
no podia haber hecho <célculos. Pero si ustedes
vuelven atrds en el tiempo, un poco la historia que
nos contaban los demandantes, segun ellos los
cdlculos de MEC es <como la secretaria que escribe
una carta en wuna calculadora. Le dan los
supuestos —-—- en Word decian wustedes en el alegato,
gue escriba una carta en Word. Entonces, le dan los
supuestos y los expertos de MEC simplemente se
limitan a hacer los célculos.

Ahora, cuando le corresponde a hacer algo
similar al ingeniero Paz, entonces la independencia
es fundamental. Con el debido respeto «creo que hay
que tener mds cuidado a la hora de hacer acusaciones
de ese tipo.

Y luego nos dicen que es sospechoso que el

doctor Flores vy el 1ingeniero Paz hayan hablado.

ni
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Bueno, vyo supongo dque el doctor Abdala vy MEC
hablaron, por lo menos para darles las
instrucciones. Entonces si ahora la critica es dque

el experto entiende lo que se ha hecho en este caso
y cuédles son los supuestos de su modelo, bueno, ahi
creo que estamos llegando a limites insospechados.

cQué nos dicen luego? Que el doctor
Daniel Flores no es un experto en electricidad.
Entonces lo que ¢él1 haya podido hacer con las
proyecciones estd en duda. Les 1invito a que 1lean
cuando tengan un momento el parrafo 72 del primer
informe de Compass donde el doctor Abdala dice:
"Para proyectar los ingresos futuros he solicitado
la asistencia de una firma de ingenieros que pueden
hacer los modelos de simulacidén", y en una nota al
pie dice: "No soy experto en este tema”. Bien
estamos en igualdad de condiciones, la misma critica
aplica a su propio experto.

Ahora, otro tema que me ha causado, debo
decir, ©pesar en esta audiencia es ver cémo los
abogados de las demandantes trataron de crear
confusién en el Tribunal y en la mente del ingeniero
Paz cuando le dijeron que Compass Lexecon afirma que
su modelo comienza en Jjulio 2010 sugiriendo due

habria un error en ese modelo del ingeniero Paz.
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cQué nos dijo el doctor Abdala? Tienen la
filmina en el péarrafo 56, dque eso era falso.
Compass Lexecon nunca dijo eso.

Lo gue es un hecho es que las proyecciones
del ingeniero Paz van desde mayo de 2010 vy contienen
datos histdéricos a esa fecha.

Y ahora sin duda recordardn y les invito a
que lo lean, ha sido mi ejercicio durante esta
noche, la respuesta del senor Abdala sobre qué
informacién se utiliza para las proyecciones. Cémo
hoy tomo algo de noviembre de 2009, mafhana tomo algo
de diciembre de 2010 y todo eso lo meto en la
coctelera de MEC y me sale un resultado, que ahora
les voy a explicar, no tiene ningun sentido.

Ahora, otro tema que ha salido en el
alegato de clausura de mis colegas en la péagina 77,
no les voy a referir a ella, pero si quieren anotar,

por primera vez plantean una pregunta sobre las

proyecciones de demanda del ingeniero Paz. Ahora,
sélo han pasado —-- en Francia se diria (inddus), a
ver si cuela. Nunca han hecho una c¢ritica y no le

han hecho ninguna pregunta al ingeniero Paz sobre
cémo proyectd la demanda. Ahora en el alegato de
clausura se les ocurre una nueva idea que no

verificaron con el testigo cuando lo tenian acé,
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creo que es demasiado tarde.

Como les decia hace un momento, el doctor
Abdala y en consecuencia MEC no han dudado lo méas
minimo en wutilizar hindsight cuando les ha
interesado. Tienen lo que dice el doctor Abdala en
la filmina 57. Ahora verdn lo curioso del tema vy es
que el doctor Abdala dice: "Bueno, cuando hago
proyecciones doy instrucciones". Es interesante,
creo para Tribunal, que sepa lo que sucedid después
como punto de referencia. Ahora Dbien, cuando le
toca aplicar un facto de inflacidén al IPP Turbinas
para calcular el precio Dbéasico por potencia, el
hecho de que IPP Turbinas en 2009 esté a casi 12 por
ciento en 2010 sea bajo y en 2011 sea negativo, ahi
ya no es tan relevante considerar 1lo gque viene a
futuro.

Cuando los créditos carbono que ¢él1 estima
a 14 euros por tonelada pasan hoy a menos de 50
céntimos de euro de tonelada, eso tampoco es
relevante para el Tribunal como punto de referencia.

En la filmina 58 tendrdn el comentario de
MEC donde explica que han utilizado datos
posteriores a la nacionalizacidn.

Y ahora wun tema que me parecid muy

interesante en esta audiencia es entender por qué
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MEC para sus proyecciones en 2018. Y como punto
introductorio les diré que si el ingeniero Paz lo ha
hecho hasta el 2018 es simplemente para que ustedes
tengan un punto de comparacidn.

Ahora, ¢cudl es la diferencia fundamental

y por qué esa fecha en el caso de MEC si tiene

relevancia? Porque Jjusto eligiendo esa fecha y
eligiendo un plan de expansidén posterior a la
nacionalizacidén las demandantes consideran que

Rositas desaparezca de su modelo. El1 ingeniero Paz,
si bien para en 2018, incluye Rositas.

Ahora, hubo un debate aqui entre MEC y el
CNDC, y lo habrédn escuchado, sobre si se puede hacer

a mads de 2018 o no. Y la respuesta es claramente

si. El1 CNDC, lo tienen wustedes en la péagina 59,

confirmé que han hecho proyecciones incluso a 12
aflos. ¢Por qué elegir 8 afos, 9 afios? Si no es
porque coincidentalmente de paso excluimos Rositas,
que es el proyecto méds grande due estaba en
preparacién en Bolivia.

Ahora, también es relevante que entiendan
que el tema de Rositas si tiene un impacto econdmico
fundamental y no es el impacto que les han dicho a
la contraparte, y ahora se les explicaré, pero sobre

todo gque entiendan que en el modelo del doctor
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Abdala Rositas no es que se retrase un ano, dos
afios o cinco ahos. No, Rositas nunca hasta 2038
aparece por ahi. Y esto lo tienen en la filmina 60.

cQué quiere esto decir? Me permito
utilizar una expresidén anglosajona, siempre hay que
hacer un reality check, a ver qué quiere decir esto
en la practica? En la filmina 61 lo ven. Excluimos
Rositas, miramos el plan de expansién sin Rositas, a
partir de 2019 tenemos apagones. Entonces lo due
nos estédn diciendo es un willing buyer que esté
haciendo sus proyecciones para comprar EGSA no
consideraria la entrada de proyectos hidrdulicos més
eficientes en operacidén y en cambio si consideraria
que en 2019 wva a haber apagones generalizados en
Bolivia.

Ahora, en términos practicos, ¢por qué les
interesa esto a los demandantes? Porque si hay
apagones quiere decir que estédn utilizando todas las
unidades, incluso las mas ineficientes, al maximo de
lo que pueden dar.

En consecuencia, puesto que EGSA tiene las
unidades més ineficientes, es decir, las que marcan
el mayor precio, EGSA va a tener un negocio redondo.
Esa es la consecuencia, no solamente tedrico.

PRESIDENTE JUDICE: Perdédn, doctor, ©pero con
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las nuevas regulaciones de spot, ¢sigue siendo
verdad eso?

SENOR GARCIA REPRESA: Si, porque Rositas es
mucho més eficiente que cualquiera de las deméas
unidades de EGSA.

PRESIDENTE JUDICE: Por supuesto.

Pero la diferencia de 1, 2 vy 3 para las
otras es muy grande. Pero las otras no estdn muy
lejos una de las otras.

SENOR GARCIA REPRESA: Si hay wuna diferencia
importante, y hay una filmina que va a llegar. Pero
tiene una consecuencia también en las cantidades; no
sé6lo en el precio, y aqui es donde tenemos que estar
presentes también que aqui hay siempre cantidad vy
precio que estdn interrelacionados.

Lo gue sabemos sobre Rositas, y no me voy
atrasar en ese tema mds, es que el proyecto estd en
curso. El ingeniero Paz en su conocimiento personal
lo confirma en la pagina 63, si Dbien no es el
responsable de ese proyecto.

Ahora, lo gque si me 1llamd mucho la
atencién de las dos preguntas dque le hice al
ingeniero de estudios de infraestructura es que al
hacer 1la sensibilidad de incluir Rositas en el

modelo de MEC, el modelo falla. Claramente ese
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modelo tiene un problema. No es posible dque si
entra Rositas las unidades Aranjuez sigan
produciendo al igual que estaban haciéndolo hasta
entonces. Ahi no hay ningin problema de conexidn.
Es simplemente un fallo de modelo.

¢cY qué respuesta me da el ingeniero
Parodi? Esto es lo que el programa da directamente.
:Qué programa? El1 que le dio MEC, que é1 no tocd ni
entendidé por lo visto.

Esto que les decia sobre las unidades
Aranjuez lo tienen wustedes en la pagina 66 como
ejemplo. Esto lo explicd el ingeniero Paz en su
declaracidén directa.

Y paso ahora a hablarles del tema de
Karachipampa. Aqui también eso se ha pasado
totalmente por alto. Y lo que es relevante aqui es
que el propio seflor Blanco cuando presenta el
presupuesto de EGSA en enero 2010 dice:
"Karachipampa sale de operacidén en agosto".

Las demandantes ignoran totalmente eso vy
lo que nos dicen, y perddén, antes de eso si creo
importante recordarles lo que han dicho los testigos
de las demandantes en este <caso sobre Karachipampa,

es decir que era wuna unidad en la que se perdia
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pedido el retiro vya en el 2009 pero que se
atrasaron. Era wuna wunidad que era peligrosa de
operar y que ellos en la informacidédn comunicada al
CNDC le dijeron que la retiraban.

Ahora, mis colegas wuna vez les mencionan
hoy, y dicen: "No, el CNDC aprobdé que se mantuviera
la unidad Karachipampa". Dos errores.

Primero, el CNDC ni aprueba ni no aprueba.
No tiene competencia para ello. Es la autoridad de
electricidad. Agqui entramos en la seleccidén de 1los
documentos que hacen las demandantes.

Ellos les dicen: "E1 CNDC mantiene
Karachipampa", porque en el informe de ©precios de
nodo que se publica el 15 de abril aparece
Karachipampa dentro de los seis meses siguientes.

Donde no aparece Karachipampa es en el
informe de programacién de mediano plazo publicado
en marzo que contiene ©proyecciones para el mismo
periodo y tres semestres méas. Y ahora se
preguntardn ustedes por qué esa diferencia.

¢Hay una inconsistencia en los documentos?
No, no hay una inconsistencia. Eso lo explicédé el
ingeniero Paz.

El informe de precios de nodo va con el

sello de la autoridad de electricidad. La autoridad
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de electricidad no wva a sacar wuna unidad de ese
informe hasta que no apruebe el retiro de esa wunidad
y para el 15 de abril de 2010 el retiro no estaba
aprobado. Lo que estaba pendiente era la solicitud
de retiro por parte de EGSA. Lo que sabemos es que
después de la nacionalizacidén el directorio de EGSA
revocd esa solicitud y por eso se ha mantenido
Karachipampa con un esfuerzo importante de
reparacién, lo explica el ingeniero Paz, y se envid
la turbina a Escocia a ser reparada. Karachipampa a
la fecha de nacionalizacidén no tiene ninguin sentido
que esté en ese modelo mds que para inflar el
reclamo de las demandantes.

Por Ultimo, como menciondé el doctor Silva
Romero, el retraso en el <ciclo combinado es un
referring absoluto respecto de la nacionalizaciédn.
Ambos expertos utilizan exactamente la misma fecha
de entrada en operacidn.

Con esto llego a la parte de precio béasico

1833
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fundamental con el cédlculo de las demandantes.
Estoy en la filmina 70, vy es dque las demandantes
consideran que toda unidad que estd operando en 2012
de EGSA seguird operando ad vitam aternam hasta
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¢Ahora por qué? Yo todavia no tengo una
explicacidédn. Se lo pregunté al ingeniero de MEC. Nos
dice que el modelo funciona asi.

Bien, ¢y dénde estd el impacto de todas
las demds unidades méds eficientes que wvan a entrar
en operacidén?

Sobre el precio que se va a aplicar a esa
cantidad, a esa potencia firme hoy no han dicho nada
mis colegas. Me ha llamado la atencidén pero yo creo
que visto lo que vimos ayer con el doctor Abdala 1lo
puedo entender. Para qué gastar tiempo si esto estéd
perdido.

Efectivamente, cuando uno mira lo que
dijo el doctor Abdala ayer estd claro que no tiene
ningun sentido inflar o inflacionar, deberia decir,
el precio basico por potencia a 3 y medio por ciento
cuando el indice general de ©precios estaba al 2 vy
medio por ciento.

Y aqui el debate, no lo voy a repetir, es
por qué el doctor Abdala selecciona 2000-2010 como
fecha de referencia para estimar la proyeccidén
futura de incremento de precios.

El lo que nos dijo era que es un
adjustment call, pero que se puede mirar antes, se

puede mirar después. En la filmina 73 ustedes ven
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qué sucede si uno alarga el periodo considerado para
realizar la proyeccidén futura.
Lo gque por lo visto el doctor Abdala no ha

considerado es que en los afios anteriores a su

proyeccién hubo un incremento excepcional vy no
previsto de los insumos, las materias primas
necesarias para la construccidn de plantas
eléctricas, incluidas turbinas. Y eso 1lo reconocid
el sefior Lanza, vya lo decia en su declaracién
escrita. Creo que estd claro.

Entonces, ¢por qué el doctor Abdala no
considera un periodo mds largo que evitaria dar ese
impacto tan fuerte al incremento excepcional e
inesperado en los Ultimos aflos de su proyeccién?

Como les decia, el doctor Abdala nos dice
que es un adjustment call. El sefor Rubins nos dijo
que era pretty obvious. Creo que ha quedado pretty
obvious que no es pretty obvious.

Ahora, fue muy interesante y les invito a
que miren la filmina 76, la conversacidén que el
doctor Conthe y el doctor Abdala tuvieron sobre por
elegir el indice de ©precios al productor turbinas

versus el indice de precios al productor general. Y
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Abdala es que efectivamente a largo plazo eso no es
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sostenible.

Aqui estamos haciendo una simulacién a 28
afios, es decir que durante 28 afios el indice de
precios turbinas va a estar siempre por encima del
indice de precios de inflacidén general es absurdo vy
se ha visto en el afio -—— ya no sé si es 2011-2012
indice de precios turbinas es menos 0,5, e 1indice de
precios general es positivo.

Y verdn que le presenté al doctor Abdala
el grafico que tienen en la pagina 77, donde se
puede ver que su inflacidén es claramente exagerada.

Ahora, otro tema dgue tampoco han tocado
mis companeros hace un momento, y es que el doctor
Abdala no considera ninguna inversidén en su modelo

Desde que se acaba el ciclo combinado EGSA
se sienta, espera y recibe flujos sin ningtn tipo de
inversién. Lo que nos dice es que los gastos de
mantenimiento ya estdn incluidos. Menos mal.

Ahora, eso es una vez mas 1nconsistente
con lo que hemos visto en potencia. Es decir, si
EGSA quiere mantener el nivel de ©potencia vy energia
que vende al mercado tendrd que ser competitivo en
cuanto a inversiones. Yo no estoy hablando de
invertir méds para ganar mads, sino de invertir para

mantener cuanto menos la produccidn.
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¢Y qué nos dice el doctor Abdala en su
interrogatorio? Que obviamente si EGSA ve que se le
reducen los ingresos a futuro, EGSA hubiera
reaccionado, y él1 nos dice: (Interpretado del
inglés) "Aun si la nueva capacidad hubiese entrado
en operaciones obviamente Guaracachi hubiese
reaccionado vy no hubiese perdido tan importante
participacién en el mercado".

(En espafiol) Segun Abdala tiene cero
inversidn.

Ahora llegamos a la tasa de descuento vy
en la filmina 79 tienen ustedes resaltado cudles son
las diferencias que siguen existiendo hoy entre 1los
expertos y los principales, como ya saben de sobra,
es la prima de riesgo pais y es la prima de tamafio.

Voy a empezar con el segundo, gque es la
prima de tamafio. Hay dos puntos gue se les han
planteado a ustedes, que es, primero, desde un punto
de vista tedrico, existe esa prima de tamafo, se
aplica, los autores la mencionan. Y luego vya desde
un punto de vista préctico en el caso presente se
debe aplicar o no una prima de tamafio.

Bien, desde un punto de vista tedrico
habran escuchado otra vez esta tarde que nos hablan

del escrito de Banz, que es quien elabora méds en
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detalle sobre la aplicacién o no, o mejor dicho
sobre la existencia, vamos a empezar por ahi, de una
prima de tamano. Y dicen que el profesor Banz dice
que la prima de tamafio es una anomalia. Sugiero a
mis colegas que relean lo que es una anomalia segun
el profesor Banz. Es gque en los hechos las empresas
més pequeflas tienen que ofrecer mayores retornos.
Eso es un hecho. Es innegable vy se produjo cuando
escribidé el sefior Banz y se sigue produciendo hoy.

Lo que es una anomalia es gque el CAPM
cldsico, si vamos a llamarlo asi, no incluye o no
explica a qué se debe ese rendimiento adicional que
tienen que ofrecer los Capm. Esa es la anomalia vy
de ahi que Banz proponga lo que se llama el adjusted
Capm. Hay que reflejar en la férmula esa realidad
que se estd viendo.

Ahora, la posicidn inicial de las
demandantes era dque esto de la prima de tamaio
realmente no existe. Habran wvisto wusted ayer
durante el interrogatorio del doctor Flores que le
presentaron toda una serie de articulos mencionando
la prima de tamafio. Existir, existe. El problema
es en qué circunstancias se aplica o no se aplica.

Veradn ustedes, por ejemplo, en la filmina

80 dos articulos gque han presentado las propias
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demandantes que explican el fendmeno. Y sobre todo
el de la de derecha.

(Interpretado del inglés) "La mayoria de
los analistas estdn de acuerdo <con que algunos
ajustes deben efectuarse para dar cuenta del hecho
de que con el tiempo las entidades mas pequeflas en
los mercados publicos se solicita de ellas més a
(rois)".

(En espafiol) Un dia, un mes. Esto es un
estudio empirico que se ha hecho desde hace bastante
tiempo.

Otra cosa, y aprovecho aqui para responder
algo que se menciond esta tarde, y es que esta prima
de tamafio seria, o esta constatacidn empirica
unicamente se produciria en enero, el famoso January
impact. Puesto que hay un articulo de Fama vy French
de 2012, eso quiere decir que ya no se debe aplicar
la prima de tamano.

Primer punto, nos estamos situando en
2010. ¢:Dénde estaban Fama vy French en 20107

Diciendo que la prima de tamano cabe.

Segundo. Sobre January impact recordaran
la pregunta que yo hice. Veamos cudl es la
conclusién de Ibbotson Morningstar sobre January

impact. ¢Cudl es la conclusidén? Que ese argumento
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desaparece si uno se fija en el tamafio no como
market cap sino por otros datos de la empresa, como
pueden ser los empleados, y este es un dato que aqui
tienen ©presente, vy otros factores dque permiten
calificar a la empresa de una empresa pequefla en la
categoria de Ibbotson Morningstar.

Ahora, lo llamativo de este debate, vy si
pueden ir a la filmina 81, es que las demandantes
todo aquello que no les interesa obviamente no se 1lo
muestran, pero yo si debo, y esto es lo que decia el
profesor Spiller, que se ha mencionado aqui, gque no
es simplemente uno mds de los quizad 500 empleados
que debe tener Compass Lexecon hoy. Es el autor que
més ha trabajado con el profesor Abdala, han firmado
conjuntamente toda una serie de 1informes periciales.
Y aqui lo que nos dice Spiller es: (Interpretado del
inglés) "Queda bien documentado en la literatura
financiera que las empresas mas pequefias tipicamente
gozan de retornos mé&s grandes dque las empresas
grandes. La metodologia de CAPM no da cuenta en si
por el mds riesgo y por lo tanto el mayor retorno
que tienen a largo plazo las pequeflas empresas".

...hace un instante, y tampoco les
menciona que la conclusién del profesor Spiller es

gue en ese caso, el de Railroad Development
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18:46:22 1 Corporation contra Guatemala, la tasa de descuento
2 fue un 18,75 por ciento. Ahora, eso no es ni mucho
3 menos la tasa exagerada que quieren hacer creer las
4 demandantes.

5 Y aqui llego a ese punto gque se menciond
6 antes también sobre el hecho de que Econ One haya
7 elegido como prima de tamafio la correspondiente a la
8 categoria 10 (ten) de Ibbotson Morningstar, donde les
9 dice: "No, es que hay cuatro subcategorias". Realmente son
10 seis cuando uno las mira. Podria haber elegido otro
11 tomando el wvalor contable que presentan las
12 demandantes con UFV. Si hubiera elegido el wvalor
13 contable sin UFV, sin el ajuste por inflaciédn,
14 entonces seria otra subcategoria con una prima de
15 tamano superior a lo que ven ustedes del 6,28 que
16 aplicé el doctor Flores.
17 Entonces si nos vamos a poner a Jjugar con
18 cudl de esas subcategorias, entonces seamos
19 rigurosos y apliquemos una prima de tamanho superior.
20 Ahora, en la préactica se trata de una
21 empresa pequefia EGSA que merece una prima de tamafo,
22 ¢:si o no? Y recordardn que yo le presenté al doctor
23 Abdala varias preguntas sobre lo que ¢él consideraba
24 que eran las caracteristicas que permitian concluir

25 segun él que EGSA no era una empresa pequeila. Y eso
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lo hemos visto repetido hoy en la filmina 65, que me
gustaria que tomen de la presentacién de las
demandantes.

Lo que les propongo es gue hagamos el
mismo ejercicio gque yo hice con el doctor Abdala que
es comentar cada uno de estos criterios.

Primer criterio que seguin las demandantes
exigirian no aplicar una prima de tamafio, que EGSA
estd sujeta a regulacidén de precios. Bien, qué me
digan a mi dénde estd garantizado el precio que va a
recibir EGSA.

El precio varia, wuno, en funcién de las
unidades que van a estar despachando. Si entran 400
megavatios de energia hidroeléctrica, como Rositas,
el precio —-- no van a recibir el mismo porque las
unidades de EGSA van a ser desplazadas del sistema.
No hay ninguna garantia de precio.

Tampoco hay una garantia de cantidad,
porque una vez mads basta con que entren nuevas
unidades méds eficientes y las unidades de EGSA salen
del despacho.

Hay un riesgo, vy aqui lo que se esté
estudiando en esta filmina 65 es si realmente EGSA
sufre algunos de estos riesgos y si tiene un riesgo

de precio. No hay ninguna garantia.
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Segundo, historia de pago de dividendos vy
esto no es la misma filmina -- no recoge el ©péarrafo
63 del segundo informe del doctor Abdala porque

él decia: "Pago de dividendos hasta 2008" y vyo le

hice preguntas diciendo: ";Por qué no va usted hasta
2010 a ver qué pasd?" Esa categoria la pueden usted
también eliminar. No aplica, no podian por

cuestiones de liquidez pagar los dividendos en 1los
ultimos dos ejercicios.

Tercera categoria. Cubierto por agencias
y una vez mads tenemos aqui, no sé si es un error O
no, pero tenemos las agencias en plural. Agencias
de notacidén desde 2007. Miren, hay una agencia y el
Unico motivo por el que lo cubre es respecto de la
emisién de bonos 1 y la emisidén de bonos 2. No hay
una cobertura de EGSA y EGSA no es una empresa
cotizada. No caigan en ese error.

Voy a pasar a otra categoria que me llama

la atencidén que todavia la veamos aqui. Dice:
"Difficulty in reasing finance". Para ellos hay few
limitations on fund rising. Bueno, vyo creo que

podemos tirar todos los mails del sefor Blanco a la
basura. Eso nunca existid.
El doctor Abdala obviamente no los ha

visto, como nos ha dicho, vy por lo tanto EGSA no
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18:50:28 1 tenia ningln problema de financiacidén nos estédn diciendo. Bueno,
Yy nos

2 mencionan que en 2009 Guaracachi colocd 24 millones

3 en bonos. Si. En marzo de 2009 efectivamente
4 colocd, ¢pero a qué condiciones? Eso es lo
5 importante, ¢y qué pasd después de marzo de 20097?

6 Una vez mads en todo lo dque les interesa
7 las demandantes olvidan lo que sucedié en 2009-2010.

8 Y luego ultimo punto, nos dicen como es

9 que EGSA pudo obtener financiacién. Y una vez més,
10 ca qué condiciones? Todas las unidades de EGSA en
11 prenda. Y aqui lo que se ve cudndo uno mira el
12 anexo 5 de la licenciada Bejarano donde esta la
13 tabla que presentd el sefior Blanco completa es que
14 la misma unidad de EGSA va sirviendo a
15 financiaciones puente. Como hoy esta en prenda, te
16 pago, queda liberada y manana la vuelvo a dar en
17 prenda a otro banco, pasadomanana la doy en prenda a
18 otro banco, y asi voy obteniendo financiacién.

19 Nos dan una tasa de 1interés tipo. Habria
20 que ver cudl es la condicién de ese interés en el

21 tiempo.

22 Y otra cosa, nunca les dicen que habia
23 fideicomisos que habian tenido que ser constituidos
24 para asegurar el pago de alguna de la financiacidn

25 que estédn obteniendo.
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Esas condiciones tan drasticas no las
tiene una empresa que no tiene riesgo.

Con esto paso a la prima de riesgo pais, vy
perdonen -- antes de eso, disculpen el error,
fijense en la filmina 83 de lo que vyo les he
presentado. La conclusidén del doctor Abdala es dque
si no hay ninguna de las condiciones que acabamos de
ver, o sea, si no hay problemas de financiacién, hay
una regulacidén de precios, entonces ustedes no
aplican la prima de tamafio.

Pero si alguna de esas condiciones se
encuentra reunida y habria que ver, yo concuerdo ahi
con lo que dice el doctor Abdala es que hay que ver,
no es simplemente gque una esté reunida sino
automaticamente que aplica la prima de tamafio, pero
desde luego cuando se dan las circunstancias del
caso claramente ahi hay que aplicar wuna prima de
tamano.

Y llamo a su atencidén las condiciones que
Tarbell dio, que no son todas estas; son muchas més,
que tampoco menciona el doctor Abdala, e indican por
ejemplo que no hay que aplicar prima de tamafio si 1la
empresa tiene un negocio diversificado en cuanto a
las ramas de negocio, como puede ser generacidn,

distribucidén, transmisidén. No hay que aplicar prima
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de tamanho si la empresa tiene una exposicidén
internacional. Bueno, obviamente, ninguno de eso se
ha dado en este <caso, y si no 1lo mencionan las
demandantes es por algo algun motivo.

Prima de riesgo pais. En 1la filmina 84
tienen el benchmark, si quieren, de cdémo compara la
prima de riesgo pais calculada por Compass Lexecon,
Damodaran, la que ¢él1 calcula, y habrdn escuchado
hace un momento que dicen: "Bueno, si usted toma 1lo
que Damodaran dice en la columna contribute premiums
y le quita al multiplicador le da menos." Bueno,
creo que matemdticamente eso es una verdad absoluta.

Ahora, eso no es el objetivo. Cuando
Damodaran calcula la prima de riesgo pais 1la calcula
con un multiplicador. Si vamos a comparar primas de
riesgo pais comparémoslas completas.

Lo que dice Econ One es —— calcula la tasa
de 10,53 yv lo que nunca les pone a las demandantes
es la tasa que calcula Ibbotson Morningstar, 19,02
por ciento.

Ahora, sobre la aplicacién o no de este
multiplicador de 1,5, ese multiplicador vyo creo due
estd hoy aceptado que es una herramienta para tomar
en cuenta que no tiene el menos riesgo invertir en

deuda de un Estado que invertir en capital de wuna
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empresa de ese Estado. Eso ya lo dije, y espero dque
haya gquedado claro.

Ese multiplicador al contrario de lo que
les proponen no es exclusivamente para valuaciones a
corto plazo. 5-10 afios no son valuaciones
exclusivamente a corto plazo, vy tienen el ejemplo
que da el profesor Damodaran.

Y el motivo que nos dan para no aplicar un
multiplicar es, entre otras cosas, que deberia haber
una correlacidén a largo plazo entre el riesgo de
invertir en deuda vy el riesgo de invertir en
capital. El doctor Flores les explicd que en
mads de cien aflos de historia en los Estados Unidos
esa correlacidén todavia no se ha dado. Entonces,
suponer como querrdn las demandantes que esa
correlacidén se va a dar en Bolivia en el periodo que
se iba a dar en 2010 o gue era predecible en 2010
que se 1ba a dar, es fantasioso. Tienen la
explicacidén del doctor Flores en la filmina 86.

Ahora, les han mencionado a ustedes como
referente de la prima de riesgo pais la emisidén de
Bolivia en 2012 de deuda soberana y en cada momento
se encargan las demandantes de decir efectivamente,
eso es 2012, no lo hemos utilizado, pero siempre se

lo comentan pero no lo wutilizamos. Sobre todo les
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dicen pero no hay explicacién. Qué pasd, nos dicen,
entre 2010 y 2012 para que la deuda soberana de
Bolivia sea del 13 y algo por ciento. Bueno, vo
entiendo que mis colegas deben leer la prensa y algo
llamado crisis de la deuda soberana les debe decir
algo. Qué ha sucedido, y eso 1lo explica el doctor
Flores en su segundo informe, y no le han hecho
ninguna pregunta al respecto y es que el riesgo se
ha trasladado.

Los espafioles 1lo estamos sufriendo en
carne propia pero hay una sobredemanda, vamos a
decir asi, de deuda soberana de ciertos paises que
hasta hace poco no iban a atraer el interés de los
inversores extranjeros, y eso ha 1llevado las tasas
de interés a la baja.

Si ustedes estudian y se interesan por 1lo

que dice el doctor Flores, les invito a consultarlo,

y sobre todo la comparacidn que hacen las
demandantes es: "Miren, la prima de riesgo del
doctor Flores pasa de 10 a 3. 10 siendo lo que dice
el doctor Flores, y 3 la deuda soberana en 2012". Esa
comparacién es cerrada porque el 10 incluye el

factor multiplicador. La variacién seria entre 7 vy
3. Esa seria una variacidén més adecuada.

Y luego, ¢qué nos dicen las demandantes
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cuando nos ponen ese benchmark tan bonito donde
dicen: "Mire, hay un diferencial de riesgo/deuda que
Econ One ha calculado demasiado elevado, que deberia
ser inferior". Y ahi me refiero al costo, al 27 por
ciento por un lado y al 7,88, creo que es, por otro
lado. Hay demasiada diferencia. Bueno, la
diferencia simplemente refleja el riesgo.

¢cPor qué el 7,88, sobre el que no hay
disputa, pero que el doctor Flores vya dijo en su
primer informe que es demasiado bajo? ¢Por qué esa
cifra? Porque toda la deuda de EGSA tenia algun
tipo de garantia.

Si uno guiere comparar las condiciones de
la deuda de EGSA con las condiciones de la deuda de
empresas como AES Gener, ENDESA y Enersis habria que
hacer ajustes para comparar lo que es comparable.
ENDESA, AES Gener y Enersis, habria que verificar,
pero dudo mucho, gque hayan dado en prenda todos sus
activos fijos, que hayan tenido dque constituir
fideicomisos sobre sus ingresos para pagar a sus
deudores.

Estas garantias se ven reflejadas
precisamente en un menor costo de la deuda, vamos a
decir asi, y un mayor, por lo tanto, diferencial con

el costo de capital propio.
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Ahora, ¢por dqué la tasa de descuento
calculada por Econ One, 19,85, es razonable y

adecuada? Ya hubo varios ejemplos y si quisiera

empezar con una pequefia explicacidn. Recordardn que
a las Naciones Unidas EGSA dijo: costo de capital
entre 25 y 30 por ciento. Y Daniel Flores <calcula

27 y algo por ciento.

Ahora nos dicen dque hay qgue hacer una
distincidén con greenfield projects. Quiza, pero el
caso es que EGSA cuando va a las Naciones Unidas a
decir: "Yo necesito esto para poder financiar un
proyecto en EGSA", le dice que el costo de capital
propio es 25 a 30 por <ciento. Decir ahora que no,
que no es lo que teniamos en mente, o como ahora han
hecho: "Bueno, es que en 2008, antes del proyecto".
Miren, muy bien, pero ustedes gqué hacen cuando en
abril de 2010, escasos dias antes de la
nacionalizacién Tud Sid confirma a las acciones que
la carta de Hichens es correcto vy que hay que dar
créditos carbono para ese proyecto porque si no da
un 25 a 30 por ciento de rentabilidad al capital no
se haria.

Aqui las demandantes pasan por alto sus
hechos y prefieren ir atrds a ver qué podria haber

sucedido en escenarios hipotéticos.
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Y me llamdé la atencidén y los invito a ver
la filmina 89, la explicacién del doctor Rubins
donde nos ha explicado después de una elaboracidn
compleja que 30 por ciento y 20 por ciento no es 1lo
mismo. Me alegro que por fin parece que ha
entendido la diferencia entre la tasa de retorno
esperada y la TIR minima, es decir, tasa de
descuento de un proyecto.

Obviamente que si un proyecto no le da a
usted para pagar lo que le cuesta movilizar el
capital y la deuda para ese proyecto, no lo va a
hacer. Ese no es el debate.

El debate es cudl es la rentabilidad
minima, el benchmark que estdn exigiendo EGSA en
este <caso y otros inversores en Bolivia para
movilizar capital.

Y verdn en la filmina 90 que las
demandantes aqui no han dicho absolutamente nada
sobre el ©proyecto hidroeléctrico de rio Taquesi.
Rio Taquesi es un proyecto de Jjulio de 2009
presentado a las Naciones Unidas donde hablan del
(Interpretado del inglés) umbral después de impuesto
(En espafol) Ademds, es un proyecto comparable con
el proyecto de ciclo combinado en términos de

potencia e incluso menos riesgoso que el proyecto de
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ciclo combinado porque es una energia méds eficiente.
La hidroeléctrica siempre va a ser despachada antes
que las unidades termoeléctricas.

Ahora, sabemos que en el caso del proyecto
de ciclo combinado, filmina 91, el seflor Earl parece
que ha corregido lo que se habia dicho hasta 1la
fecha. Cuando dice: "No, no, yo <cuando dije a la
Bolsa de Londres que era un project IRR realmente me
estaba refiriendo a un equity IRR". Bueno, si eso
era asi no entiendo por qué no lo ha dicho hasta
ahora, y sobre todo no entiendo por gqué no hay una
correccidén inmediata de la informacidén que consta en
la Bolsa de Valores de Londres.

Y hoy me 1llamé la atencidn que las
demandantes corrigieron creo gue una vez analizado
cudl es el dimpacto, cudl es esa famosa tasa de
descuento del 12 por ciento gque aparece en el aflo
2000 para el céalculo del precio Dbésico por potencia
y que el doctor Flores les explicéd.

Ellos nos dijeron antes que esa tasa seria
un 14 y medio por ciento en 2010. Ahora vuelven
atrds y es menos del 12 por ciento y esto lo tienen
en la filmina 74.

Independientemente de todo eso, incluso si

fuera 12 por ciento para EGSA en 2008, como ellos
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19:02:55 1 dicen, por qué una vez mas le presentan a las acciones
2 unidas y validan a las Naciones Unidas 25-30 por
3 ciento de <costo de capital propio. Sobre eso
4 todavia no tenemos nada que desmienta la validez de
5 ese documento.
6 Y les remito, si les interesa esa parte

7 sobre la tasa del 12 por ciento del afio 2000, que vya

8 explicdé el doctor Flores, que no tiene aplicacién al

9 caso presente, que miren las filminas, 93 sobre
10 todo.

11 Y con ello paso Dbrevemente a mencionarles
12 por qué otros temas, como es el valor en libros, no
13 tienen aplicacidén en el presente caso. Y sobre este tema
14 no puedo sino empezar respondiendo a algo que se
15 acaba de decir por primera vez aqui, y es que cuando
16 Rurelec supuestamente comprdé y pagd 35 millones en
17 el ano 2005 inmediatamente una valuacidn
18 independiente dijo que eso valia mucho més.

19 Entonces pensemos un poco en los hechos en
20 su conjunto. El1 sefilor Earl nos ha dicho en sus
21 declaraciones escritas que ¢él era director del
22 vendedor en ese caso, que IPC, su compafiia, aconsejd
23 al vendedor en la transaccidén. Que Rurelec, el
24 comprador, es su empresa. Y entonces debemos creer

25 que esa empresa, es decir, él1 asesorando al
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comprador le dice al vendedor que por 35 millones es
buen precio. EIl mismo dia que se produce la venta
en los estados financieros de Rurelec aparece lo que
se llama un negative goodwill, «que es, por decir
asi, la diferencia entre lo que han pagado y lo que
ahora dicen que vale, y lo wutilizan para distribuir
dividendos diciendo: "Por arte de magia aca voy a
hacer una ganancia maravillosa comprandome a mi
mismo algo por un precio menor que vale mas".

Y sobre todo pensemos en el marco de estas
cosas. Cuando ellos compran vy dicen que pagan 35
millones, mencionan el riesgo de nacionalizaciédn,
mencionan el Tratado Bilateral con el Reino Unido.

Estdn comprando una demanda.

Y obviamente si debemos creer lo que
nos dicen es mads interesante para comprar una
demanda, comprarla barata, registrarla en

contabilidad cara y luego buscar un founder como han
hecho aqui para que le financie el reclamo vy, si es
posible, llevarse un cheque al final del dia sin
costo alguno y sin haber hecho ni una sola inversidn
en el pais.

;Cudl es el benchmark al que les refirid
el doctor Flores? Tanto que dicen qgue no hay

benchmark aqui. Las dos unicas transacciones del
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50,001 por ciento del capital de EGSA qgue ha habido
en la historia han sido hechas siempre a pérdida.
Aho 2003, diciembre, First Energy reporta en su 10K
que ha registrado 33 millones menos de valor. No
olvidemos que la capitalizacidén, es decir, lo que
pagaron por esas acciones, eran 47 millones cuando
se produjo la capitalizacidén en el afno 95, vy en esa
misma comunicacidén a la (SEC) First Energy dice que
han hecho en ese afio 2 millones de pérdidas.

Enero 2006 es lo que diciembre 2005 o
enero 2006, lo qgue mencionan las demandantes, 35
millones de ddblares. Entonces, el precio va
bajando.

En cambio, llega ahora el arbitraje, vy les
invito a que pasen a la filmina 100 y aqui viene el
negocio. Llega el arbitraje, compraron la demanda,
dicen que la pagaron 35 millones vy ahora nos piden
algo mds de 100 millones. Entre tanto, ¢qué ha
pasado? La deuda financiera la han reventado porque
no hay ninguna inversidén de las demandantes. La
inversidén es de EGSA.

Los otros pasivos los han explotado porque
no habia liquidez para pagar las facturas. Se dejd
de pagar a los proveedores y se fueron acumulando

las deudas impagadas.
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En definitiva, sefnores miembros del
Tribunal, este no es un <caso en el que ustedes
simplemente pueden decidir pagar un término medio.
Hay que ser riguroso y hay que saber quién tiene la
carga de la prueba.

Nada de lo que les han dicho las
demandantes. ..

PRESIDENTE JUDICE: Por supuesto.

SENOR GARCIA REPRESA: Sé que estoy hablando a
un Tribunal muy experimentado, pero voy a enfatizar
lo obvio porque muchas veces se pierde el contexto
cuando uno empieza sobre todo a hablar de tasas de
descuento, donde parece que uno puede elegir una
tasa media, no pasa nada y todo el mundo contento.
No.

Entiendo que nos quedan diez minutos.

Sobre la base de interés, simplemente les
doy a decir que una vez mads las demandantes insisten
en que ellos qguieren ser remunerados como si
hubieran hecho wuna inversidn. Es decir, quieren
recibir como interés el pago por un riesgo que no
han tomado. Aqui no es: "Si yo hubiera recibido el
dinero, ¢qué hubiera hecho con ello? Quizd hubiera
ganado, quizd hubiera perdido".

Entonces, si nos vamos a poner en ese
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19:08:02 1 juego a lo mejor llegamos a un 1interés negativo
2 porque si el riesgo de esa 1inversidén que hubieran
3 hecho y sobre todo conociendo el track record de
4 inversién de esta gente quizds no hubiera interés
5 alguno.

6 Sobre el reclamo de los precios spot voy a
7 ser muy breve y le voy a pasar la palabra
8 directamente al sefor Procurador para hacer sus
9 conclusiones.
10 Si par impossible ustedes deciden conocer
11 de ese reclamo, le remito a la filmina 104. Ese es
12 el impacto, sefior presidente, respecto de su
13 pregunta del reclamo por precio spot. Es un
14 referring, yo creo que si, porque hemos oido mucho
15 hablar de que proyecciones a futuro no se han hecho,

16 que algo ha sucedido.

17 Como les decia en el inicio, si tomamos
18 las proyecciones de MEC, dano futuro, 0,3 millones
19 de délares. Si tomamos los calculos de Econ One,
20 0,3 millones de ddlares. Y aprovecho para
21 confirmarle, me han dado 1la informacidn, dano
22 histérico reclamado por las demandantes por precio
23 badsico por potencia, 3,7 millones de ddlares. Como
24 les decia, si los comparan con los 92,7 millones de

25 délares de deuda financiera a la fecha de
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nacionalizacidén yo creo que estamos muy lejos de
cuenta.

Me voy a limitar simplemente a corregir
algo, y es ——- por favor vean la filmina 117. Esto

es algo que le presentaron las demandantes en el
alegato de apertura y tenian otra filmina Jjusto
después de esta en la que dicen: "La modificacidn
del precio spot qué efecto tiene". Tachen wustedes
las tres uUltimas columnas y ese es el impacto del
precio spot.

Bueno, hemos pasado un poquito de tiempo
en reconstruir este grdfico con datos reales vy eso
lo tienen en la filmina siguiente. Pongamos en el
eje horizontal la potencia que realmente ocupa cada
una de las unidades. Y pongamos en el eje vertical
el precio del costo variable, el precio marginal de
la energia que representa cada una de estas
unidades. Aqui se ve realmente de qué estamos
hablando cuando decimos que se excluyen las unidades
duales.

Siguiente filmina. Hemos escuchado por
primera vez un argumento aqui de que las unidades
més ineficientes de Aranjuez no las podian vender
porque habia un problema de regulacidén de tensidn en

la linea alld por el afio 2002.

la
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Bien, lo que nunca les han dicho es que
ese problema se resolvidé en el afilo 2002 con la
construccidén de una nueva linea de transmisién de
230 kilovdélteos. Eso lo tienen ustedes en el anexo
C276, filmina 120.

Ahora, ese problema de reserva no existia
entre 2002 y 2009, vy es «cilerto vy reconocemos dque
surgidé de nuevo en 2009, ¢pero por qué no vendieron
entre tanto? ¢(Por qué no utilizaron los réditos de
las unidades Guaracachi 3 y 5 para poner unidades
més eficientes? Creo que todos sabemos por qué.

Muchisimas gracias por su paciencia,
sefiores miembros del Tribunal. Cedo la palabra al
sefior Procurador General.

SENOR MONTERO LARA: Gracias, sefior presidente,
sefiores arbitros, representantes de las demandantes,
colegas.

Bueno, en estos seis dias hemos probado
varias cosas, como lo habiamos anunciado en nuestra
intervencién inicial. Hemos probado que este
Tribunal, vy con todo respeto, pues no tiene
jurisdiccidén ni competencia para responder a los
reclamos de las demandantes.

Y si existiere alguno, el altisimo nivel

de deuda de EGSA a la fecha de la nacionalizacidn
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lleva a que el valor de esa empresa sea inferior a
cero.

También hemos probado que Bolivia no ha
dado ningun consentimiento para la indebida
acumulacidédn que se pretende, para la acumulacién de
tratados, de demandantes y de reclamos que pretenden
las empresas Rurelec y Guaracachi America Inc.

Es decir, este Tribunal tampoco tiene
jurisdiccidén para conocer las disputas planteadas
por la empresa Rurelec, porque probado estd que en
estos seis dias poco a poco y con todas las
argumentaciones, con los testigos que hemos traido,
que Rurelec en vez de 1inyectar capital o realizar
alguna inversidén en el territorio boliviano, sefior

presidente, como lo exige el Tratado con el Reino

Unido, solamente se 1limitdé a endeudar a EGSA,
extraer los réditos vy repartirse obviamente las
utilidades. Eso es lo que se ha demostrado.

Por otro lado, también hemos demostrado
que Bolivia denegd los beneficios del Tratado de 1los
Estados Unidos a la empresa Guaracachi America Inc
en tiempo y forma conforme al derecho internacional.
Por tanto, también decimos que este Tribunal no
tiene Jjurisdiccidén para conocer esos reclamos.

Respecto a la nacionalizaciédn, hemos
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probado que dicha nacionalizacién de EGSA fue un
acto soberano, totalmente soberano, realizado de
conformidad a los tratados internacionales que
Bolivia ha suscrito.

Es méds, hace un par de dias oimos al sefior

Earl aceptar que de ser él el Estado Boliviano, él

habria nacionalizado las empresas generadoras de
Corani y Valle Hermoso. Y sobre esta
nacionalizacién wvale la pena tener unos cuantos
comentarios. Cuatro en realidad.

En primer lugar, se tratd de una
nacionalizacién pacifica y ordenada. Ya se menciond
que el wuso de fotografias por parte de las

demandantes corresponde a una exagerada e 1interesada
estigmatizacidén que se pretende efectuar en contra
del Estado Boliviano.

En segundo lugar, la nacionalizacién fue
una decisidén, reiteramos, soberana inherente al
Estado, motivada por el interés de preservar un

sector estratégico, como es el sector eléctrico, en

atencién a los principios, valores y fines
constitucionales del Estado Plurinacional de
Bolivia.

En tercer lugar, la nacionalizacidén

cumplié con todas las exigencias del debido proceso
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19:15:29 1 en derecho internacional al implicar wuna valuacidn
2 independiente para establecer el Jjusto valor de
3 mercado de las tres empresas nacionalizadas.
4 Estamos hablando de Corani, Valle Hermoso y también
5 la de Guaracachi.

6 El Estado tiene normas, sefor presidente vy
7 sefiores miembros del Tribunal, normas, leyes
8 internas que debe respetar, normas vy leyes internas
9 que garantizan la transparencia, que garantizan el
10 control gubernamental vy también garantizan un
11 control social, un control de nuestro pueblo hacia
12 los actos, a los contratos, a las gestiones de sus
13 gobernantes y por lo tanto de los contratos que
14 suscriben éstos con sus eventuales inversores.
15 En cuarto lugar, también hemos demostrado
16 a través del economista el doctor Daniel Flores gue
17 el monto reclamado por las demandantes esta
18 artificialmente inflado vy parte de supuestos nada
19 reales para una empresa boliviana, para una empresa
20 local.
21 Por lo demds, con el interrogatorio de 1los
22 expertos citados por el Tribunal, como MEC, como
23 EDI, se ha demostrado que las proyecciones de
24 energia y potencia wutilizadas por el economista

25 Abdala tienen graves errores técnicos que repercuten
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sustancialmente en el resultado de su trabajo, a
favor obviamente de los demandantes.

Asimismo hemos probado que 1los nuevos
reclamos al no haber sido debidamente notificados al
Estado y por tratarse de cuestiones exclusivas del
derecho boliviano vy al haber elegido el eventual
inversionista la via Judicial ante las cortes
bolivianas, pues tampoco se encuentran dentro de la
jurisdiccidén de este respetable Tribunal.

Finalmente, hemos escuchado, senor
presidente y sefores miembros del Tribunal, ofensas
para mi pais desde todo punto de vista, porque
Bolivia es un pais seguro para invertir, pero seguro
para que inviertan las verdaderas empresas
inversoras, y seguramente no lo es para aquellas
empresas de papel.

Siguen invirtiendo en mi pais muchas
empresas en materia de hidrocarburos, en materia de
energia, en materia de mineria. Y es de
conocimiento de todos —también de las demandantes
obviamente- que estas empresas han reconocido que
los beneficios que percibian en otrora eran
desproporcionados, injustos y fuera de lugar. Y se
han invertido los roles, en los porcentajes a favor

en materia de hidrocarburos, por ejemplo.
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Habia un porcentaje muy elevado a favor de
las wutilidades. Estoy hablando a favor de las
empresas y un minimo porcentaje a favor del Estado.

Ahora el tema es al revés, y no obstante
de ello estas empresas siguen invirtiendo en el pais
y llevan una justa utilidad y una justa ganancia.

Es decir, para los duefios de las materias
primas debe estar, es justo, es coherente que exista
un porcentaje mayor de utilidades.

Ahora, algunas de esas empresas dque han
sido afectadas y que estéan legitimamente
cuestionadas por la nueva politica econdémica del
Estado Plurinacional de Bolivia pretenden
amedrentar, pretenden presionar al Estado a través
de procesos de esta naturaleza.

Pero creo que se han debido dar cuenta que
ahora vya no wva a ser nada facil ello. Hay
responsabilidad en la defensa y las wunimos con todo
patriotismo a través de nuestros codefensores
también.

Nuestros testigos efectivamente son
servidores publicos que estédn aqui precisamente para
eso, para defender los intereses de su Estado. Y
también hemos visto la moral intachable de cada uno

de ellos, Dbasada simplemente en principios y
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valores.

Finalmente, y para terminar, yo me
pregunto, sefiores miembros del Tribunal, ¢cudl seria
el mensaje a la comunidad internacional si resulta
que a través de un Laudo, a través de un fallo en un

proceso de esta naturaleza se obligue a compensar a

1865

personas dque no invirtieron. Reiteramos que hemos

demostrado eso. Por el contrario, llevaron a una
empresa estratégica de servicio a deber mds que su
propio valor. Pues eso realmente seria atentatorio
contra toda ldégica, contra toda ldégica.

Como ya se mencionara, y lo hizo el doctor
Silva Romero, con relacién a las preguntas que se
realizaron respecto a PROFIN vy otras, tengo el
deber, la obligacidén de reservar derechos en su més

amplia expresiédn.

Como abogados publicos, tenemos la
obligacién de acudir a cuanta instancia sea
necesaria y de wutilizar todos los recursos en

defensa de los intereses de nuestra patria.

Con ello, yo concluyo. Agradezco mucho la
paciencia de todos ustedes vy doy por cerrado el
alegato del Estado Plurinacional de Bolivia.

Gracias.

PRESIDENTE JUDICE: Gracias, seflor procurador.
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ASUNTOS DE PROCEDIMIENTO

PRESIDENTE JUDICE: (Interpretado del inglés)
Sefor Blackaby...

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés): No,
no hay un segundo interrogatorio. Pero en relacidn
con el ultimo tema que fue mencionado tanto por el
sefior Silva Romero como por el procurador General,
este no es un resumen de la audiencia. Es
simplemente una objecidén de procedimiento, procesal,

y creo que tenemos el derecho a responder a este

comentario de procedimiento. Me gustaria hacerlo,
no me va a llevar més de dos minutos. Pero es
importante que conste en actas que también se

escuche la reserva de la otra parte.
PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):

Mi interpretacidén es que no se tratd de una objecidn
procesal. Simplemente una reaccién. A nivel
individual la analizaremos, pero ha sido considerado
como una de las partes, pero ha sido considerado por
una de las partes, pero esto no tiene nada dque ver
con el ©procedimiento arbitral. Pero si es una
objecién procesal, entiendo si que usted tiene
derecho a un comentario rapido.

Pero si lo interpreté correctamente, no es

una objecidn procesal. Simplemente si 1la demandada
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puede ver que hay un comentario con implicaciones
penales, no es lo que ocurre aqui, no estoy diciendo
que esto sea asi. Pero a lo mejor me haya
equivocado, pero (En espafiol) simplemente pediria
que digan si hay en las conclusiones en lo que ha
dicho el sefior Silva Romero y el procurador General
objeciones procesales. Todos sabemos 1lo gque es un
procedimiento arbitral.

Si es, entonces daria la palabra por dos
minutos al seflor Blackaby.

SENOR SILVA ROMERO: A veces es mejor no
echarle lena al fuego, dicen en mi tierra. Sin
embargo lo Unico que yo puedo hacer, segun las
instrucciones que yo he recibido, senhor presidente,
es repetir lo que ya dije hace un par de horas. Es
decir, Bolivia considera que ciertas afirmaciones vy
ciertas preguntas que fueron realizadas por el
doctor Manuel Conthe no fueron apropiadas vy se
reserva los derechos en cuanto a calificar este
comentario que hace Bolivia para preservar sus
derechos, si es procesal o no, en fin, no considero
gue me corresponda hacerlo.

PRESIDENTE JUDICE: Gracias, doctor Silva
Romero. He entendido muy bien 1lo que ha dicho el

doctor Silva Romero.
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(Interpretado del inglés) Entiendo qué es
lo que dijo el sefilor Silva Romero y entendemos 1lo
que estd aqui en cuestidn. Pero con mucha
frecuencia las partes (En espafiol) no tienen ninguna
obligacién de hacerlo, pero las cosas -- simplifico
y facilito el trabajo de los Tribunales.

No estoy criticando, por supuesto.

(Interpretado del inglés) Pero me gustaria
decir que siempre prefiero errar por el lado de la
cautela y no estoy diciendo que es una objecién de
procedimiento. Simplemente prefiero quitarle a una
de las partes lo que ellos consideran que es el
derecho a una objecidén procesal.

Con lo cual, senor Blackaby, como usted 1lo
prometid, con cierta flexibilidad, tiene sus dos
minutos.

Gracias.

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés):
Gracias, sefior presidente.

Entiendo 1las limitaciones, simplemente
quiero tener la oportunidad de responder en la misma
acta que lo ha hecho la otra parte.

Nosotros lamentamos profundamente los
comentarios formulados por el sefor Silva Romero vy

el sefior Procurador General. Es un dia muy triste
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para el arbitraje internacional cuando un A&rbitro no
puede hacer preguntas legitimas que surgen del
expediente. Las preguntas para todos los miembros
del Tribunal muchas veces pusieron a prueba la
postura de las demandantes, asi como de la
demandada.

La ironia en este caso es después de haber
hecho referencia a una pregunta en particular
supuestamente en referencia con el informe de PROFIN
y supuestamente a favor de la demandante, el sefor
Silva Romero mismo se basa en un comentario del
sefior Conthe para respaldar la posicidén de la
demandada.

Ustedes recordardn que hubo una pregunta
especificamente el dia de hoy, 9124 en la
transcripcién en inglés, donde se habld sobre esta
pregunta y se dijo que si se pagaron 35 millones de
délares al principio y se van con un cheque de 100
millones de ddélares seria el negocio del siglo.

Esto precisamente es 1lo que hacen los
adrbitros. Ponen a prueba las proposiciones.
Nuestra proposicién fue puesta a prueba wuna y otra
vez por el doctor Conthe vy nosotros respondimos de
la mejor manera posible. Y del mismo modo, el senor

Conthe y otros miembros del Tribunal constantemente
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pusieron a prueba la postura de ambas partes. Esto
es lo que hace un buen Tribunal Arbitral. Esa es la
tarea del Tribunal Arbitral y tuvimos el ©placer, vo
lo debo decir a titulo propio, que he tenido el
placer de contar con un Tribunal muy buen preparado.

Y si el criterio que aplica Bolivia a este
Tribunal para decidir un caso es un caso en el cual
los miembros tienen temor a hacer preguntas por la
impugnacién en otros foros, yo diria que no vamos a
responder a esa amenaza, pero vamos a hacer lo due
se necesite hacer, pero necesito que conste en acta.
Agradezco al Tribunal por su paciencia, por su
atencién y por permitirme hacer uso de la palabra.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Muchas gracias, sefior Blackaby.

Ahora es el momento de preguntar si
quieren formular otros comentarios antes de cerrar
el procedimiento.

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés):
Simplemente a titulo procesal, vy podemos presentar
una propuesta.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Esto viene después, lo que vamos a hacer después es
otra cosa.

¢Alguna declaracidén més?
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SENOR SILVA ROMERO: A nombre evidentemente del
Estado Plurinacional de Bolivia y de todo el equipo
de abogados que ha trabajado aqui quiero agradecerle

al Tribunal Arbitral por toda la atencién y el

trabajo que han demostrado en el expediente.
Gracias.
PRESIDENTE JUDICE: Muchas gracias, doctor

Silva Romero.

(Interpretado del inglés) Otra cuestidn.
Respecto de la audiencia y respecto de las acciones
y actividades del Tribunal Arbitral, ¢tiene wusted
algo mads gque desea comentar?

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés): No,
simplemente quiero agradecer por sSu paciencia y su
preparacién. Ha sido un placer para nosotros. No
tenemos ni comentarios ni objeciones. Agradecemos
la forma en que se hizo todo.

PRESIDENTE JUDICE: Pregunto al Estado
Plurinacional de Bolivia, la demandada, si tiene
algo méds que decir sobre la audiencia y sobre el
trabajo del Tribunal Arbitral, después de lo dque han
dicho.

SENOR SILVA ROMERO: Nada mas, sefior
presidente.

PRESIDENTE JUDICE: La Gnica cosa que veo esté
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19:31:17 1 relacionada con las preguntas del doctor Conthe, si

2 lo he entendido bien.

3 SENOR SILVA ROMERO: Sefior presidente: yo no he
4 recibido instrucciones para responder a esta
5 pregunta. Ya hemos dejado en el récord los
6 comentarios que hemos dejado. No tengo
7 instrucciones para responder a su pregunta.

8 PRESIDENTE JUDICE: ¢cPero no hay ninguna
9 cuestidén mads que presentar al Tribunal?

10 SENOR SILVA ROMERO: No tengo instrucciones
11 para responder a su pregunta, senor presidente.

12 PRESIDENTE JUDICE: Muchas gracias.

13 Ahora tenemos que pasar a lo que se puede
14 llamar postbriefing (Intepretado del inglés). El Tribunal

analizé la

15 posibilidad y nuestra conclusidén es la siguiente.
16 Si las partes lo desean, en un plazo gue no sea
17 demasiado tardio en el tiempo, podrian de alguna
18 forma transformar estas dos presentaciones en Power
19 Point que han sido de mucha wutilidad en las
20 conclusiones que puedan elaborar en un formato
21 diferente a modo de ©presentacidén, pero claramente
22 gue se mantengan dentro de los temas que se
23 plantearon en el Power Point.
24 (En espafiol) Las partes tendrdn el derecho

25 si quieren en un plazo gque no sea muy largo poder
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transformar este muy util Power Point, no sé cdémo se
dice en espafiol, en unas conclusiones que no deben
salir de la clarificacién de transformar este Power
Point en un texto de una manera mas (inaudible) en
funcidén también de lo que han dicho aqui en estas
final pleadings. No es para ampliar, para anadir,
para preparar otros memoriales. Creo gque eso es
claro para las dos partes.

Y después de ese plazo pediriamos que en
quince dias después de presentar esas conclusiones

también presenten sus costos, como es habitual.

(Interpretado del 1inglés) Tras estas
conclusiones, esperamos entonces que dentro del
plazo de quince dias nos presenten ustedes a

nosotros, como es habitual, sus costos con todo 1lo

que se 1incluye normalmente en este tipo de
presentaciones.
:Qué consideran ustedes seria un plazo
decente? (En espanol) No una nueva memoria.
SENOR SILVA ROMERO: Antes de eso, sefior

presidente, yo propondria que hubiera wun limite en

el numero de paginas. Hemos escrito tanto...
PRESIDENTE JUDICE: El Tribunal agradece esa
propuesta.

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés):
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Ibamos a proponer algo parecido.

Algunas aclaraciones respecto de este
ejercicio. Tenemos aqui estas diapositivas que
hemos presentado, entendemos que usted nos solicita
que presentemos un texto que acompane estas
diapositivas. ¢Esa es la interpretacidén correcta?

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Bien.

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés): Es
un texto de acompanhamiento entonces.

COARBITRO VINUESA: Fue una decisién undnime
sujetar a las partes a las conclusiones que dieron,
no queremos nuevos argumentos. Ya hemos leido
muchisimo, creo que sabemos bastante y es
simplemente darles la Ultima oportunidad de poner
por escrito «cosas qgue hemos escuchado hoy, a 1lo
mejor de una manera mds elegante o menos elegante,
lo que sea, pero la idea es "conclusiones". O sea,
creo que es una excelente sintesis la que han
presentado hoy y que nos ha ayudado mucho a 1los
tres, y simplemente es darle una oportunidad ultima
de forma resumida de ©poder volcar lo que son los
point fundamentales de ambas presentaciones.

Eso fue el acuerdo. ¢;Verdad, sefior

presidente?
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SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés):
Muchas gracias, &rbitro Vinuesa. Esto es sumamente
claro.

Queria tratar de responder a lo que indicd
el doctor Silva Romero en materia de la limitacidn
de paginas y también el plazo que se va a
establecer.

Podriamos decir 70 paginas, y si me ocurre
este numero asi. Digamos 60, muy bien.

PRESIDENTE JUDICE (Interpretado del inglés):
Perfecto. (Interpretado del inglés) El1 hecho de que
ustedes estén dividiendo la Biblia no gquiere decir
que no lo aceptemos.

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés): Creo
que 60 paginas podria ser, y proponemos un plazo de
un mes. Basicamente ya hemos realizado el trabajo,
asi que proponemos un mes de plazo.

SENOR SILVA ROMERO: Tenemos toda una serie de
plazos en otros casos, especialmente el equipo de la
Procuraduria. Yo diria un plazo hacia el 10 de
junio. Estamos en abril, dos meses.

SENOR BLACKABY (Interpretado del inglés): Dado
el alcance del ejercicio que tiene que efectuar el
Tribunal, esto podria hacerse en 24 horas en

realidad porque simplemente hay que poner mas
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elegantemente estas cosas.

PRESIDENTE JUDICE: 60 dias es tal vez
demasiado.
SENOR SILVA ROMERO: Déjeme explicar, sefior

presidente, porque yo yva me referi hace wun instante
y el seflor Procurador también. Hay toda una serie de
controles internos que existen en el Estado vy que
tenemos que observar. Es decir, nuestros memoriales
tienen dque ser vistos por varias instancias del
Estado y realmente dos meses es Dbastante apretado
incluso, ©pero Dbueno, intentando ser 1o mas
cooperativo posible, creo que es lo mejor que
podemos hacer para concluir. Ustedes ya tienen mucha
informacién. Esto no les impide ir avanzando en sus
deliberaciones. ¢No?

Ya tienen mucha informacidén, esto no les
impide, a mi modo de ver, ir avanzando en sus
deliberaciones, y bueno, en dos meses reciben las
conclusiones finales de las partes para llenar algun
vacio que tengan en sus discusiones.

PRESIDENTE JUDICE: Bueno, nosotros tenemos una
propuesta que es un mes mas quince dias para los
costos, que era mi propuesta. Un mes y dquince dias.
Mi propuesta seria un mes y quince dias incluyendo

el tiempo para los costos, donde los costos vengan
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al mismo tiempo que las conclusiones.

SENOR SILVA ROMERO: Entiendo que sSu propuesta
es una decisidn.

COARBITRO VINUESA: Si, lo hablamos antes.

El Tribunal no tiene por qué definir 1los

cédigos.

SENOR SILVA ROMERO: Tomamos nota, senor
presidente. No hay nada méds que decir.

COARBITRO VINUESA: Lamento tener que decirlo

pero tenemos cddigos, pequefios signos, los tres.

PRESIDENTE JUDICE: Donde ahora el sefior Martin
Doe va a preparar una breve orden para clarificar
todo esto pero queda ya determinado.

Una UGltima cuestidén, el sefior Doe me ha
pedido, es su deber, si hay alguna novedad sobre el
pago que estaba previsto y que habia sido mencionado
por el Estado Plurinacional de Bolivia.

SENOR SILVA ROMERO: Me informan, sefior
presidente, que el pago deberia ser recibido el
viernes de esta semana. Asi lo esperamos todos.

PRESIDENTE JUDICE: Muchas gracias.

Antes de terminar queria agradecer mucho
vuestro trabajo, vuestra cooperacidén, y también la
energia que han colocado en sus exposiciones.

Tenemos aqui dos adrbitros muy
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experimentados y alguien que tiene mucha experiencia
en la abogacia en donde que para mi es claro que la
energia es muy positiva, las exposiciones muy
clarificadas, mismo algunas veces duras, ayudd a las
respuestas de los testigos, de los peritos cuando se
han confrontado con cuestiones que algunas veces
podrian ser interpretadas como teniendo otras
intenciones que no sea las respuestas, la forma como
los testigos, los peritos han contestado las
preguntas de los abogados en cross pero también a
veces en directa y del Tribunal me da mucho placer
de ver que ambas partes han utilizado cuestiones vy

preguntas de miembros del Tribunal para presentar su

caso.

Esa es la prueba de mi punto de vista de
gque hemos intentado hacer 1lo mejor que somos
capaces. Los abogados no son perfectos vy los

drbitros tampoco, pero una cosa lo sé es que la
intencidén es absoluta.

Muchas gracias y queria terminar
agradeciendo mucho a los colaboradores, sin los
cuales esto no seria imposible pero si muchisimo més
complicado.

Muchas gracias a vosotros, muchas gracias

también -- el +trabaja ha sido perfecto. Los
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abogados, ustedes toman la decisidn. (Interpretado
del 1inglés) Los abogados tienen que tomar
decisiones, y tenemos que decidir quién va a ganar y
quién no wva a ganar, pero sin nuestros amigos
podriamos decir que hubiese sido imposible ganar, vy
ya hemos ganado todos aqui. Muchas gracias por
ayudarnos en nuestras labores.

(Es la hora 19:43)
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