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Gramercy Funds Management LLC y Gramercy Peru Holdings LLC ¢. Repitblica del Persi

Duplica de la Republica del Peru

1. La Republica del PerG (“PerU”) presenta su Duplica de conformidad con la
Orden Procesal N.° 1 dictada en este procedimiento sustanciado en virtud del Acuerdo de
Promocion Comercial Peri-Estados Unidos (el “Tratado”) y el Reglamento de Arbitraje de la
CNUDMI (el “Reglamento”).

I. Resefa de la disputa

2. El presente caso surge a partir de una disputa referida al pago de bonos de la
reforma agraria del Per( (los “Bonos de la Reforma Agraria” o “Bonos”). Estos Bonos no son
como la deuda soberana contemporénea: son instrumentos nominales cuyo origen se remonta
a décadas atras, en una moneda y abajo un régimen legal que ya no existen y de manera
posterior perdieron todo valor. Por fuera de este procedimiento en virtud del Tratado, el Peru
se encuentra pagando a tenedores legitimos de Bonos de la Reforma Agraria por medio de un
procedimiento de pago establecido en el Pert conforme al derecho peruano (el “Proceso para
Bonistas™).

3. Las Demandantes en este caso son Gramercy Funds Management LLC
(“Gramercy Management”) y Gramercy Peru Holdings LLC (“Gramercy Holdings”, y junto
con “Gramercy Management”, “Gramercy”). Gramercy alega haber adquirido cierta cantidad
de Bonos de la Reforma Agraria, pero se ha negado a buscar su pago mediante el Proceso para
Bonistas. En cambio, durante afios, Gramercy ha declarado que pretende lograr cambios en la
legislacion peruana para aumentar el valor de su presunta tenencia de bonos y ha recurrido a
tacticas de presion y cabildeo. Gramercy ahora intenta valerse del Tratado para obtener una
ganancia extraordinaria.

4, Per( reitera respetuosamente su solicitud de que este procedimiento se
desestime. Gramercy no ha podido demostrar que el Tribunal Arbitral goce de jurisdiccion ni
que haya habido un incumplimiento del Tratado. Gramercy no tiene derecho a compensacion
alguna en virtud del Tratado y todos sus reclamos deben ser rechazados: una decision
salomonica seria totalmente inaceptable, y resultaria siendo una recompensa a la conducta
abusiva de Gramercy y una ofensa al sistema del Tratado.

Los Hechos Fundamentales Relacionados Con Los Bonos De La Reforma Agraria Han
Sido Confirmados

5, Los hechos fundamentales relacionados con los Bonos de la Reforma Agraria
han sido claros desde el principio de este procedimiento e incluso han sido confirmados
conforme el expediente probatorio de la disputa ha ido evolucionando.

« Historia Singular: Los Bonos de la Reforma Agraria tienen un origen histérico
particular que precede por décadas al Tratado. Son instrumentos fisicos antiguos que
se otorgaron décadas atras a modo de indemnizacion por tierras en el Peru, en moneda
local y sujetos a la legislacion y la jurisdiccion peruanas. No se ofrecieron
publicamente, ni se listaron en una bolsa ni se emitieron al mercado de los Estados
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Unidos, y tampoco son comparables con bonos soberanos contemporaneos, ni con sus
mercados secundarios 0 sus reestructuraciones.

= Estatus Incierto: El estatus de los Bonos de la Reforma Agraria fue incierto por muchos
afios, tras cambios en la moneda y la hiperinflacién que generaron incertidumbre en
cuanto al valor de dichos bonos y al procedimiento para el cobro. Una decision judicial
de 2001 dejo abierto incertidumbres con respecto a valuacién y procedimiento, como
guedo demostrado por los intentos de Gramercy y otros durante afios por cambiar la
legislacion del Per( para lograr certeza.

= Resolucion Legal: Luego de muchos afios de incertidumbre, el estatus legal de los
Bonos quedd establecido en virtud de una resolucién del Tribunal Constitucional.

= Proceso para Bonistas: ElI Perl ha implementado debidamente y ha continuado
avanzando con el Proceso para Bonistas para la valuacion y el pago de los Bonos de la
Reforma Agraria.

= Pago a Bonistas: EI Proceso para Bonistas se encuentra en funcionamiento, y se esta
procesando la documentacion de los bonistas participantes y pagando.

= Responsabilidad Fiscal: La Republica del Perd continta demostrando responsabilidad
fiscal. No esta en default de los Bonos de la Reforma Agraria o de otra manera. Sigue
siendo un soberano sumamente respetado por su disciplina fiscal.

6. Estas cuestiones fundamentales han sido confirmadas por testigos, peritos
legales, peritos en cuestiones procesales, economistas y peritos financieros y de dafios, segun
la resefia que sigue a continuacién y como aqui se discute.

La Farsa De Gramercy Ha Quedado Al Descubierto Por Documentos Que Oculté Por
Mucho Tiempo

7. En contraste con la confirmacion de los hechos fundamentales de los Bonos
de la Reforma Agraria, a lo largo de su evolucion, el expediente probatorio ha dejado al
descubierto la realidad en torno a Gramercy y su reclamo, que por mucho tiempo Gramercy
intent6 oscurecer. Tal como se analizara en la presente:

= Los propios documentos de Gramercy demuestran que sabia, desde un principio, que
los Bonos de la Reforma Agraria eran especulativos, inciertos y sujeto a disputa.

= Los propios contratos de compra de bonos de Gramercy confirman que pagd US$ 33
millones por los bonos en los que ahora se funda para reclamar un monto de US$ 1,8
mil millones, lo que revela por qué Gramercy escondié dichos documentos y esa
informacidon durante afios tras lanzar su campafa de propaganda y presentar su reclamo
en virtud del Tratado.

= Las propias copias escaneadas de bonos de Gramercy fallan facialmente en cumplir
con los requisitos para la autenticacion de Bonos de la Reforma Agraria que serian
necesarios para dar sustento a su reclamo de dafios.

= Los propios documentos de Gramercy demuestran que en reiteradas oportunidades a
lo largo de los afios buscd modificar la ley peruana en su afan de mejorar la certeza
juridica y el valor de los bonos.
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Los propios estados financieros de Gramercy revelan que por afios valuo los bonos por
un monto cercano al precio de la compra inicial y jamas los valoraron por un importe
cerca de su reclamo de arbitraje por US$ 1,8 mil millones.

Los propios documentos de Gramercy muestran que Gramercy fue tras inversores
estadounidenses y otros inversores en Gramercy sin revelar informacion material y que
les comento a otros inversores (como, por ejemplo, fondos de pension de los Estados
Unidos) que invertir en un fondo de Gramercy podia resultar en una pérdida total.

Los propios documentos de Gramercy muestran que posee una serie de inversores y
“titulares beneficiarios” estadounidenses y no estadounidenses que tienen intereses en
los bonos gue estan sujetos a este procedimiento en virtud del Tratado.

Los propios documentos de Gramercy demuestran que Gramercy buscd ejercer
influencia sobre el Tribunal Constitucional y que cuestiond de inmediato su Resolucién
cuando dicho Tribunal no hizo lo que Gramercy pretendia.

Los propios documentos de Gramercy revelan que Gramercy intentd menoscabar el
Proceso para Bonistasdel Per( para socavar la participacion de ciudadanos peruanos y
apuntalar su reclamo internacional para su propio beneficio.

Los propios escritos de Gramercy demuestran que, por fin, admitié que en el Proceso
para Bonistas, sus bonos se podian valuar en US$34 millones, incluso mas de lo que
pagd por ellos.

Los propios escritos de Gramercy demuestran que pretende obtener un retorno de
5500% sobre su compra especulativa de instrumentos inciertos.

La propia conducta de Gramercy revela que ha continuado con su camparfia orientada
a profundizar la disputa, a pesar de las ordenes del Tribunal, lo que expone su
desesperada falta de confianza en su reclamo en virtud del Tratado.

El Acuerdo Entre El Pertl Y Los Estados Unidos Sobre La Interpretacion Del Tratado

8. Como una cuestion de derecho, la interpretacion del Tratado por parte del Peru

ha sido confirmada por la postura de los Estados Unidos. Es importante enfatizar que Gramercy
eligio presentar reclamos en virtud del Tratado y prescrindir de su participacion en el Proceso
para Bonistas, que se establecio para pagarles a los tenedores de Bonos de la Reforma Agraria.
Al haber optado por este procedimiento, Gramercy esta sujeto y debe respectar los términos
del Tratado, la santidad del procedimiento sustanciado en virtud del Tratado y la interpretacion
aplicable del Tratado.

Las Partes Contratantes del Tratado, el Pert y los Estados Unidos, son aliados y socios
comerciales de larga data. Segun consta en el PreAmbulo del Tratado, o suscribieron
con el objetivo de fortalecer los lazos especiales de amistad y cooperacion entre ellos y
promover el desarrollo a largo plazo. El Tratado no pretendia ser una herramienta sui
generis que un especulador pudiera usar por la fuerza para obtener un trato especial.

En este procedimiento, el Per( y los Estados Unidos han confirmado su interpretacion
comun del Tratado a lo ancho de una amplia serie de cuestiones. El Peru asi lo ha hecho
en sus escritos, incluso anteriormente en su Contestacion de la Demanda. Por su parte,
Estados Unidos confirm6 su interpretacion del Tratado en su Presentacion del 21 de
junio de 2019 (“Presentacion de los Estados Unidos”). Practicamente en todos los
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aspectos relevantes, las Partes Contratantes estan de acuerdo, como se abordard mas
adelante.

= Lasconsecuencias son confirmadas por el Profesor Michael Reisman de la Universidad
de Yale quien dice lo siguiente: “[d]ichas presentaciones confirman la interpretacion
del Tratado convenida por las Partes Contratantes”. Segun continta explicando, y se
cita a continuacion, “[l]a interpretacion del Tratado convenida por las Partes
Contratantes constituye una interpretacion auténtica y precisa”. El Profesor Reisman
es el unico perito en derecho internacional que interviene en este procedimiento.
(Gramercy eligié expresamente no presentar un perito que lo refute y, de hecho, por
una cuestion procesal, ya es demasiado tarde para que lo haga). La interpretacién
convenida por las Partes Contratantes de las disposiciones aplicables del Tratado se
aborda més adelante, en las secciones correspondientes.

= El Tribunal “ten[dra] en cuenta” dicho acuerdo, conforme lo dispuesto por el Articulo
31(1) de la Convencion de Viena, y deberia desestimar las interpretaciones
alternativas, e incorrectas, que Gramercy hace del Tratado.

Gramercy No Ha Demostrado La Jurisdiccion En Virtud Del Tratado

9, En el contexto de las cuestiones de hecho y elementos del Tratado comentados
anteriormente, el Peru ha presentado distintas objeciones a la jurisdiccion y a la admisibilidad.
Después de haber ignorado virtualmente el tema de la jurisdiccion y la admisibilidad en sus
escritos anteriores, y a pesar de haber estado al corriente de las objeciones clave del Peru desde
mediados de 2016 y ser quien tiene la carga de la prueba, Gramercy dedica unas 70 péginas a
dicho asunto en su Declaracion de Respuesta. No obstante, Gramercy ain no puede satisfacer
la carga de la prueba con respecto a la existencia de jurisdiccion y no puede demostrar que
presento reclamos de conformidad con el Tratado. La Parte 111 de esta Dlplica es una seccion
autosuficiente dedicada a la jurisdiccion y a la admisibilidad, en la que se tratara lo siguiente:

. Gramercy abus6 del Tratado y no puede tener derecho a sus protecciones.

. Gramercy no demostrd que hubiese cumplido con las precondiciones del Tratado para
arbitraje, incluidas las limitaciones temporales y los requisitos de renuncia.

. Gramercy falld en demostrar que es un “inversionista” en los términos del Tratado y,
de hecho, pretende formular reclamos con respecto a intereses cuyos titulares son
terceros beneficiarios.

. Gramercy no cumplio en demostrar que realiz6 una “inversion” protegida bajo el
Tratado.

Gramercy No Ha Demostrado Los Méritos De Sus Reclamos En Virtud Del Tratado

10. Incluso asumiendo que, en contradiccion con lo obrante en el expediente, el
Tribunal tuviese jurisdiccion, Gramercy no ha demostrado que el Perd no cumplié con el
Tratado ni que el PerG sea responsable bajo el mismo. En particular:

" Gramercy no ha cumplido con su carga de la prueba, a pesar de haber contado con
amplia oportunidad.

" Gramercy no ha probado tener Bonos auténticos.
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Gramercy continla tergiversando los hechos.

Gramercy no ha demostrado expropiacién alguna.

Gramercy no ha probado violacién alguna del nivel minimo de trato.
Gramercy no ha demostrado violacion alguna del trato nacional.

Gramercy no ha probado violacion alguna del trato de nacion més favorecida, con
respecto, entre otras, a una disposicidén obsoleta de medios efectivos de un tercer
tratado.

Gramercy no tiene derecho a ningun tipo de remedio puesto que sus dafios son
especulativos, remotos y carecen de nexo causal con un supuesto incumplimiento.

El Pert Ha Presentado Numerosos Documentos, Testigos Y Peritos

11. Mientras que Gramercy no ha probado su caso, el Pert ha presentado el

testimonio de testigos sumamente fiables. EI Per( adjunta tres declaraciones en respuesta a las
tergiversaciones y a las novedosas alegaciones incluidas en la ultima presentacion de
Gramercy.

El ex-Ministro de Economia y Finanzas y Embajador Luis Miguel Castilla se refiere
a las alegaciones de Gramercy en relacion con los origenes de la Resolucion del
Tribunal Constitucional de 2013 y la implementacion por parte del MEF del Proceso
para Bonistas.

La Viceministra de Hacienda Betty Sotelo aborda las alegaciones de Gramercy en
torno a la historia y el estatus de los Bonos de la Reforma Agraria, incluida su anterior
incertidumbre y la implementacion y estado del proceso de pago a bonistas.

El exNegociador del Tratado Carlos Herrera Perret aborda las nuevas alegaciones
de Gramercy con respecto a la negociaciéon del Tratado, haciendo hincapié en la
definicion de inversién del Tratado y la relevancia de los Bonos de la Reforma
Agraria.

12. Per( también adjunta tres dictdmenes legales elaborados por autoridades

prestigiosas del derecho, en los que se da respuesta a diversos argumentos de Gramercy, como
a su creciente elenco de peritos juridicos.

El Profesor Michael Reisman presenta una opinion complementaria a su informe
anterior, que no fue rebatida, y refuta los Ultimos argumentos de Gramercy
refiriéndose a la jurisdiccion ratione materiae, ratione personae y ratione temporis
del Tribunal y al abuso del proceso.

El Dr. Oswaldo Hundskopf aborda los argumentos de Gramercy relacionados con la
aplicacion del principio valorista.

El Dr. Eduardo Garcia-Godos aborda los argumentos novedosos de Gramercy en lo
que respecta a la legitimidad del Proceso para Bonistas y como una cuestion de
derecho peruano.
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13. Asimismo, Per( acompafia tres informes periciales en contestacién a los
errores conceptuales y précticos de Gramercy asi como su presentacion tardada de nuevos
peritos con su Declaracidn de Respuesta.

. El Profesor Norbert Wihler aborda los argumentos de Gramercy sobre la viabilidad
del Proceso para Bonistas y reitera su conclusion de que dicho proceso se encuentra
dentro de los estandares de practicas aceptadas para procesos de reclamos y funciona
de manera diligente.

" El Profesor Pablo Guidotti aborda los argumentos de Gramercy en cuanto a las
caracteristicas singulares de los Bonos de la Reforma Agraria y en cuanto a las
implicancias de la especulacion de Gramercy sobre dichos Bonos de la Reforma
Agraria en el mercado secundario.

" Los peritos de Quantum Brent Kaczmarek e Isabel Kunsman examinan los
argumentos de Gramercy y se concentran en los errores practicos y conceptuales del
informe presentado por el perito de dafios de Gramercy.

14, El Tribunal le ha otorgado a Gramercy cada oportunidad para demostrar que
tiene derecho a un remedio de acuerdo con el Tratado. Gramercy no lo ha hecho y, mientras
tanto, ha proseguido con sus esfuerzos paralelos por presionar al Perl para que abandone sus
legitima defensas. Por todos estos motivos, este caso deberia ser desestimado y el Per( deberia
tener derecho a todos sus costos por este procedimiento abusivo, que constituye un atentado al
sistema de proteccion de inversiones.

II. Estado procesal

15. En conformidad con las resoluciones procesales vigentes, el estado procesal
de este procedimiento es claro: Gramercy, a quien corresponde la carga de la prueba, ha
concluido sus presentaciones sobre el fondo y ya no tiene derecho a presentar escritos
adicionales. A pesar de a que el debido proceso ha sido mas alla de respetado, la postura de
Gramercy fracasa, tal como se analiza en otras partes de la presente. En efecto, Gramercy ha
gozado de numerosas oportunidades para defender su postura, mientras se llevaba la justicia
procesal por delante sin miramientos, en perjuicio del Perd.

16. Desde su inicio, la defensa de Gramercy tuvo sus traspiés. Al principio del
procedimiento, Gramercy presentd no una, sino dos, Notificaciones de Intencion; y no una,
sino tres, Notificaciones de Arbitraje, ademas de designar no uno, sino dos, arbitros, luego de
que el arbitro inicial renuncié. Especificamente, Gramercy presenté una “Notificacion de
Arbitraje y Escrito de Demanda” el 2 de junio de 2016, inmediatamente antes de las elecciones
presidenciales en Per. Luego de que Peru respondiera el 5 de julio de 2016, Gramercy presentd
una “Notificacion de Arbitraje Modificada y Escrito de Demanda” el 18 de julio de 2016, sin
ningn fundamento procesal, escrito que PerU evalud diligentemente durante semanas.
Después, Gramercy present6 una “Segunda Notificacion Modificada” el 5 de agosto de 2016,
junto con una carta de presentacion que disponia que Gramercy “considera que, a mas tardar
en el dia de la fecha, se han cumplido todas las condiciones para la formalizacién de un acuerdo
arbitral entre Gramercy y Pert y los reclamos planteados en la Notificacion han sido
debidamente sometidos a arbitraje”. Como se analizaré en otras secciones de esta presentacion,

L Ver Carta de Gramercy a Peru, 5 de agosto de 2016 (R-59).
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pese a sus tres intentos, Gramercy no logré atender ni resolver cuestiones basicas relacionadas
CON Su €aso?.

17. Durante la etapa procesal, en la Orden Procesal N.° 1, el Tribunal establecié
las reglas a seguir respecto de las presentaciones escritas. El Tribunal determind, contra la
objecion de Gramercy, que esta debia presentar el primer escrito y que, en su Escrito de
Demanda, debia incluir todos los argumentos y las pruebas en los que pretendia basarse.

18. Anticipandose al primer escrito de Gramercy, Per( advirtio repetidamente que
Gramercy ocultaba argumentos y documentos en un intento por embaucar al Pert, y al debido
proceso, en relacion con cuestiones de titularidad, adquisicion y valuacidn, entre otras?. Luego
de que se dictara la Orden Procesal N.° 1, Per( continud con sus advertencias respecto al riesgo
de engafios®. A pesar de la Orden emitida y de las advertencias efectuadas, Gramercy se salio
con la suya al presentar un Escrito de Demanda endeble y que, en gran medida, reiteraba su
presentacion de dos afios antes.

19. Anticipandose al segundo escrito de Gramercy, Per( siguié dando sefiales de
alarma sobre posibles engafios: “Gramercy estd reteniendo evidencia clave, argumentos, y
sustento pericial para luego introducirlos en el procedimiento en una etapa posterior,
perjudicando considerablemente al Per( y la integridad de este procedimiento™. Sin embargo,
una vez mas, Gramercy consiguio lo que queria al presentar una Declaracion de Respuesta que
fue tardia, que tuvo una extension de mucho mas del doble que la de su presentacion previa y
que engafié al Peru (y al debido proceso) con argumentos, documentos, testigos y peritos
nuevos, casi todos los cuales podrian y deberian haberse presentado antes de la Contestacién
de la Demanda del Perd. Un mes después, Gramercy presentd un escrito corregido.

20. En suma, el incumplimiento de Gramercy de la Orden Procesal N.° 1 con su
Declaracion de Respuesta privé al Peru de la oportunidad plena y justa de preparar su defensa,
en violacion de los principios fundamentales del debido proceso. Atendiendo respetuosamente
las posturas adoptadas por el Tribunal en tal sentido®, Pert constantemente ha hecho reserva de
todos sus derechos. De cualquier manera, a esta altura del procedimiento, la defensa de
Gramercy sobre el fondo ha concluido. No puede haber nuevos argumentos adicionales, ni
otros testigos ocultos, ni nuevos recambios de peritos, ni nuevos documentos sorpresa. Las
pruebas de Gramercy han quedado establecidas y han llegado a su fin.

2 Ver, por ejemplo, Carta del Per( al Tribunal.

3 Ver, por ejemplo, Respuesta del Perd (R-2), 5 de julio de 2016, § 43 (“Gramercy hasta ahora no ha podido
proporcionar siquiera sustento basico de su supuesta compra de Bonos de la Reforma Agraria, y mucho menos de la
manera en que lo hizo”.); Respuesta del Perd (R-1), 6 de septiembre de 2016, § 48 (“Gramercy no ha proporcionado
evidencia de cuanto pago, de por qué esas cantidades eran racionales y no exageradas desde un inicio, u otra evidencia
fundamental relacionada”.); Carta del Perti, 8 de noviembre de 2017 (Doc. R-197) (“Gramercy no ha especificado
cuanto se pag6 por los bonos, ni la identidad de los inversores en Gramercy, ni las declaraciones efectuadas por
Gramercy a fin de inducir dichas inversiones™.).

4 Ver, por ejemplo, Presentacion del Per( sobre Salvaguardas Procesales (R-20), 1.° de junio de 2018, § 34 (“Si
Gramercy busca embaucar al Per( con tales argumentos a este punto, ciertamente seria un intento de desviar la atencion
de su propia conducta”.); Segunda Presentacion del Pert sobre Salvaguardas Procesales (R-27), 15 de junio de 2018,
9 20 (“Y aunque Gramercy no puede cambiar el hecho de su fracaso al no abordar estos asuntos en el momento
adecuado, Gramercy también ha exhibido un patrén de querer invertir el debido proceso y el orden adecuado™.)
(énfasis afiadido).

5 Contestacion de la Demanda del Perd, (R-34), 1 165.

6 Orden Procesal N.° 9.
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21. Por Gltimo, con respecto a la jurisdiccion y a la admisibilidad, el Tribunal
dispuso en la Orden Procesal N.° 1 que “las Demandantes deberan presentar, si correspondiese,
una Duplica sobre las reconvenciones y objeciones de la Demandada™ y “[e]l alcance de dicho
escrito se limitara a responder a los argumentos relacionados con las reconvenciones y las
objeciones interpuestas por la Demandada™. La Orden Procesal N.° 1 es clara en el sentido de
que la duplica de Gramercy sobre jurisdiccion y admisibilidad tendra un alcance estrictamente
circunscripto. En esta presentacion, Per( se refiere a la jurisdiccion y a la admisibilidad de
manera concreta. La duplica de Gramercy deberé circunscribirse a ello. Perd se reserva todos
sus derechos en relacion con cualquier otra desviacion de las 6rdenes del Tribunal y cualquier
otra infraccion del debido proceso.

III. Jurisdiccion y admisibilidad

22. Gramercy se opone a lo que caracteriza como “el enfoque extremadamente
integral de Peru respecto de las objeciones jurisdiccionales sin valor”s. Por lo contrario, las
objeciones completas y ampliamente justificadas que se articulan en la Contestacion de la
Demanda y en esta presentacion son una respuesta necesaria a los reclamos absolutamente
erroneos de Gramercy conforme al Tratado. Tras alegar inicialmente que podia valerse del
Tratado por el mero hecho de “tener” Bonos, apoyandose en poco mas que imagenes de
certificados no autenticadas, Gramercy intenta hacer una demostracién mas acabada de las
cuestiones jurisdiccionales, como deberia haberlo hecho desde un principio. Sin embargo, los
argumentos de Gramercy son incompatibles con el Tratado, como lo confirma el acuerdo
subsiguiente de las Partes Contratantes, y los principios consagrados del derecho internacional.
Ademas, las propias pruebas que Gramercy previamente oculté ponen de manifiesto las
incontables y evidentes falencias de su postura sobre jurisdiccion.

23. Dichas pruebas ratifican que, tal como Per( lo demostrd, (A) Gramercy abusé
del Tratado desde el comienzo de su supuesta “inversion”; (B) Gramercy omitié cumplir con
las condiciones obligatorias impuestas por el Tratado para recurrir al arbitraje; (C) Gramercy
no es un “inversor”, segun la definicion incluida en el Tratado y la proteccion contemplada en
él y (D) Gramercy no efectu6 una “inversion”, segln la definicién incluida en el Tratado y la
proteccion contemplada en él. Por lo tanto, como se analizara detalladamente a continuacion,
el Tribunal carece de jurisdiccién y los reclamos deben rechazarse.

A La propia evidencia de Gramercy demuestra que abusé del Tratado

1. Gramercy consideré que los Bonos estaban sometidos a una

disputa doméstica preexistente a sus presuntas
adquisiciones

24, Per( ha demostrado que toda la presunta inversion de Gramercy en Bonos de

la Reforma Agraria constituye un abuso del Tratado porque el meollo del caso de Gramercy
(esto es, una controversia sobre la valuacion y el pago de Bonos) ya se habia suscitado y era

7 Orden Procesal N.° 1, | 14.

8 Declaracion de Respuesta,  200.
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objeto de un proceso legal en tramite cuando Gramercy adquirié los Bonos®. Segun lo concluido
por el Profesor Reisman en su Primera Opinidn, tras evaluar el caso Phoenix Action c.
Republica Checa y otros casos desestimados por abuso, Gramercy abuso del Tratado cada vez
gue adquirid los Bonos “décadas después de que surgiera la disputa sobre el pago de los Bonos,
con el fin de aprovechar la via del arbitraje internacional para obtener ganancias, mediante una
modalidad excluida a los tenedores de bonos originales y otros tenedores de bonos
nacionales,”. Ello exige que el caso sea rechazado, ya sea por motivos de jurisdiccion o de
admisibilidad*.

25. Gramercy no niega que sus reclamos deban ser desestimados si constituyen un
abuso del Tratado. No obstante, Gramercy realiza varios intentos por trazar una diferencia entre
sus presuntas adquisiciones de Bonos y lo que describe como la “doctrina de Phoenix Action’2,
Cada uno de dichos intentos es infundado por cuestiones de hecho, de derecho, o ambas.

26. En primer lugar, Gramercy aduce que no estaba “buscando convertir una
disputa puramente nacional en una internacional mediante algin truco de organizacion
corporativa, que es contra lo cual la doctrina de Phoenix Action busca proteger”s, Ello implica
una distorsion del derecho. Una serie de tribunales, a los que Per( y el Profesor Reisman se
han referido anteriormente, han indagado en la cuestion de la reestructuracion corporativa
abusiva para acceder a la cobertura del tratado. Sin embargo, en Phoenix Action, los principios
sobre abuso se aplicaron de manera distinta. En particular, el tribunal determiné que las
empresas locales en las que las demandantes habian invertido “ya estaba[n] sometida[s] a []
litigio en el ambito civil asi como a [] inconvenientes con las autoridades fiscales y aduaneras”
y que entonces el “Unico objetivo de la ‘inversion’ fue transformar una controversia nacional
pre-existente en una controversia internacional sujeta a arbitraje por parte del CIADI%, Tal
como lo confirma el Profesor Reisman, “un tema decisivo en Phoenix era que las propias
inversiones estaban sometidas a una disputa doméstica preexistente al momento en que los
demandantes las adquirieron. Esos hechos son directamente analogos a las circunstancias de la
inversion de Gramercy, tal como expliqué anteriormente™s,

9 Contestacion de la Demanda, 11 189-194.
10 Reisman 1,  23; ver también id. 1Y 76-86, 92.

1 Contestacion de la Demanda, § 194; ver también, por ejemplo, Levy and Gremcitel S.A. c. RepUblica del Perd, Caso
CIADI N.° ARB/11/17, Laudo, 9 de enero de 2015 (RA-135) 11 181, 195 (el caso se desestimd por mediar abuso y se
reflexiond que “la caracterizacion de la objecion de abuso de proceso como una cuestion jurisdiccional o de
admisibilidad puede quedar abierta en el presente caso” dado que “[plara los efectos de esta controversia, la
diferenciacion es . . . una distincion sin diferencia, en el sentido de que no tendria ningin impacto en el resultado del
caso”).

12 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, 11 208, 215.
13 Declaracion de Respuesta, 1 215.
14 Contestacion de la Demanda, 11 190-191; Reisman I, {1 76-86.

15 Phoenix Action, Ltd. c. Republica Checa, Caso CIADI N.° ARB/06/5, Laudo, 15 de abril de 2009 (RA-100) 11 136,
142.

16 Reisman I, 149 (énfasis en el original); ver también, por ejemplo, Reisman I, § 85 (“Las alegaciones de los
demandantes indican que Gramercy, fundada en 1998 ‘para explotar las oportunidades de inversion en inversiones en
dificultades en mercados emergentes’, sabia que los tenedores de bonos nacionales estaban envueltos en una disputa
prolongada con el Gobierno en relacién con la valoracion y forma de pago de los Bonos de la Reforma Agraria en el
momento en que Gramercy opt6 por hacer su supuesta inversion™.).
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27. Los propios documentos de Gramercy confirman reiteradamente su
adquisicion de Bonos que “ya estaba[n] sometid[os]” a procesos judiciales a nivel local y a
otros inconvenientes. En efecto, toda la inversion de Gramercy se basaba expresamente en la
premisa de que podria beneficiarse a partir de una controversia de larga data entre los peruanos
en torno a Bonos aparentemente carentes de todo valor, que eran objeto de un debate continuo
en los estratos politicos y de un procedimiento que tramitaba ante la justicia. Las evaluaciones
efectuadas por Gramercy tanto antes como después de la compra reflejan, por ejemplo:

= Robert Koenigsberger: “Mucho antes de que yo me enterara de su existencia, el
Per( ya habia incumplido con el pago de los Bonos. . . . El valor nominal de los
Bonos Agrarios denominado en soles de oro era nulo aun en 2005, ya que el factor
de conversion de Soles de Oro a Soles es de uno a mil millones
(1:1.000.000.000). . . . Pero, dados los antecedentes positivos en el Per( en
materia de cancelacion de deudas impagas, yo pensé que los Bonos Agrarios
serian una buena oportunidad. . . .7

= Memo de Due Diligence de Gramercy, enero de 2006: “[L]os Bonos Agrarios
siguen en mora”; “[E]l valor nominal original y la moneda original actualmente
carecen de todo valor”; “;Por qué ahora?” “Hubo muchas leyes que protegian al
estado. ... ADAEPRA ha solucionado este problema mediante una serie de
decisiones judiciales emblematicas™; “Recién en los Gltimos afios, los tribunales
peruanos se pronunciaron a favor de los tenedores de bonos . . . .8

= Resumen Mensual de Gramercy, febrero de 2012: donde se informa que “Jilll

I e Gramercy estaba en "
I A
B ", ) S proyecta que Gramercy

28. En segundo lugar, frente a sus propias pruebas contemporaneas de que veia la
controversia de largo tiempo por los Bonos en Peru (el ") como una “buena
oportunidad”, Gramercy alega que su reclamo en el arbitraje no configura un abuso del Tratado
debido a que “no adquiri6 su inversién en los Bonos Agrarios con el ‘Unico propoésito’ de
presentar una demanda de arbitraje contra PerU”®. Esta presunta distincién no solo es
irrelevante en términos juridicos, sino que las pruebas la contradicen.

29, En lo referido a las pruebas, Gramercy ha admitido que la Demandante
Gramercy Holdings se constituyé especifica y Gnicamente con el propésito de adquirir los
Bonos, tan solo cinco dias después de la firma del Tratadoz. Gramercy también ha declarado
gue efectivamente tuvo en cuenta la posibilidad de recurrir al Tratado al decidir la compra de
los Bonos. Por ejemplo:

17 Segunda Declaracion Modificada de Koenigsberger (CWS-3), 1 21.
18 Doc. CE-114.

N (| DENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR
GRAMERCY].

20 Declaracion de Respuesta,  211.

2L Ver, por ejemplo, Lanava, 1 19 (“Creamos GPH el 17 de abril de 2006, con el tinico propésito de que sea la
propietaria exclusiva de los Bonos Agrarios que planedbamos comprar en Pera™.).

EXPURGACIONDE CONTENIDOQUE HA
SIDO DESIGNADOCONFIDENCIAL POF
GRAMERCY


DALEBJO
Typewritten Text
EXPURGACIÓN DE CONTENIDO QUE HA SIDO DESIGNADO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY
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=  Tercer Escrito de Demanda Modificado: el Tratado fue una de las “garantias
generales y especificas . . . esenciales para la decision de Gramercy de comprar
los Bonos Agrarios”2,

=  Robert Koenigsberger: la suscripcién del Tratado apenas unos dias antes de que
Gramercy creara Gramercy Holdings para adquirir los Bonos, “[dada su]
inminente ratificacion le dio a Gramercy la tranquilidad de que sus inversiones en
los Bonos Agrarios quedarian amparadas en las protecciones otorgadas por dicho
instrumento”2,

= Declaracién en respuesta de Koenigsberger: “[P]or supuesto, sabiamos que
existia un tratado de inversion que podria entrar en vigencia entre los Estados
Unidos y el Per(, y creiamos que proporcionaria una valiosa red de
seguridad . .. .”%

30. Por consiguiente, las admisiones de Gramercy confirman que, al momento de
sus supuestas adquisiciones de Bonos, estaba decidida a presentar un reclamo en virtud del
Tratado o, como minimo, a gozar de la posibilidad de amenazar con un reclamo en virtud de
él. Ello contradice la afirmacion de Gramercy de que su “estrategia de inversion de capital []
fue para servir como ‘catalizador’ para la reestructuracion justa de la deuda de Bonos Agrarios
a través de las negociaciones”?, En efecto, al contrario de esta descripcion de si misma como
solucionadora constructiva de problemas en beneficio de todos, la estrategia de inversion de
Gramercy, en realidad, se baso, desde un principio, en un enfoque de dos partes (lobby y
reclamos legales) tendiente a presionar al Per( para que pagara a Gramercy una suma mayor.
Dicha estrategia consta en los propios documentos de Gramercy y continta hasta el dia de la
fecha, como se detalla mas adelante?. Ademas, incluso si, por un mero ejercicio de
argumentacion, asumiéramos que la estrategia de Gramercy estaba orientada a servir como
“catalizador”, ello solo remarcaria que la controversia nacional existia desde mucho tiempo
antes de que Gramercy supuestamente adquiriera los Bonos.

3L De cualquier modo, como lo explica el Profesor Reisman, aun si Gramercy
tuvo otros motivos mas alla de la presentacion de reclamos conforme al Tratado, eso es
irrelevante en términos juridicos:

Gramercy sustenta su demostracion de la inocencia de sus motivos en
una sola palabra: ‘anico’ . .. Aunque algun elemento de la estrategia
de Gramercy incluyera la perspectiva de negociaciones con el
Gobierno, como plantea Gramercy, ello no cambia el hecho
fundamental de que Gramercy adquirié los Bonos con el fin de
transformar una disputa preexistente de jurisdiccion peruana en una
disputa internacional con la cual Gramercy podria beneficiarse.

22 Tercer Escrito de Demanda Modificado, 1 187 (énfasis afiadido).
2 Segunda Declaracion Modificada de Koenigsberger, 1 24.
24 Declaracion en Respuesta de Koenigsberger, 1 35.

% Declaracion de Respuesta, 212 (donde se cita la Segunda Declaracion Modificada de Koenigsberger, 11 11-19, 34-
35, 42-47, 70).

26 Ver infra Seccion 111.A.2.
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Ratifico que ello constituye un abuso de las protecciones que se
confieren en virtud del Tratado?.

32. Entercer lugar, Gramercy sugiere que cabe marcar una diferencia con Phoenix
Action porque, si bien tenia pleno conocimiento de la controversia preexistente en Peru en torno
a los Bonos, dicha controversia no era la misma “disputa entre Gramercy y Peri”, Gramercy
intenta trazar un paralelo con los casos Tidewater c. Venezuela y Pac Rim c. El Salvador, en
los que los tribunales resolvieron que las demandantes no podrian haber previsto una
controversia conforme al tratado en el momento en el que implementaron reestructuraciones
corporativas. Con todo, esas decisiones solo debilitan aun més la postura de Gramercy. En
Tidewater, el tribunal sefialé que el “factor clave para determinar la existencia de una o de dos
controversias independientes es la identidad de objeto de las mismas”. Dicha identidad no se
verificaba en ese caso: una “controversia comercial comdn” previa entre una subsidiaria
demandante y una entidad estatal giraba en torno a la falta de pago de montos previstos en
contratos de servicios y no era “parte de la misma diferencia” referida a la expropiacion, por
separado, de bienes en virtud de una nueva ley®. En Pac Rim, el tribunal sostuvo que la
demandante no podia haber anticipado una controversia de acuerdo con el tratado al momento
de una reestructuracion puesto que la prohibicion de facto de las actividades mineras que se
ventilaba en el arbitraje recién se habia anunciado después de ocurrida la reestructuracion3. En
cambio, en este caso, la controversia preexistente en Per( estaba relacionada con la misma
cuestion esencial que se discute en este procedimiento sustanciado conforme al Tratado, es
decir, la valuacion y el pago de los Bonos; y es indiscutible que Gramercy conocia en
profundidad la controversia cuando decidié adquirir los Bonos.

33. Por otra parte, los intentos infundados de Gramercy por deslindar la
controversia preexistente en Per( con los bonistas peruanos de la “disputa entre Gramercy y
Perd” de conformidad con el Tratado en nada alteran el andlisis. El litigio y los problemas
regulatorios preexistentes a los que se encontraba sometida la inversion en Phoenix Action no
eran originalmente una controversia entre la demandante y la demandada. El tribunal determiné
que la demandante habia incurrido en un abuso inaceptable, que privaba al tribunal de
jurisdiccion, debido a que se habia incorporado a dicha controversia nacional preexistente (de
la que no era parte) con la finalidad de elevarla a un caso al amparo de un tratado internacional
(del que si era parte)32. Eso es precisamente lo que Gramercy ha hecho en este caso.

34, En cuarto lugar, Gramercy argumenta que el hecho de haber confiado en la
“red de seguridad” del Tratado cuando adquirié Bonos que ya se encontraban inmersos en una
controversia desde hace tiempo fue simplemente una “planificacion empresarial legitima que

27 Reisman 11, 11 48, 50 (énfasis afiadido).
28 Declaracion de Respuesta, § 214.

2 Tidewater Inc., Tidewater Investment SRL, Tidewater Caribe, C.A., y otros c. Republica Bolivariana de Venezuela,
Caso CIADI N.° ARB/10/5, Decision sobre la Jurisdiccion, 8 de febrero de 2013 (CA-189), 1 149 (cita omitida).

30 Tidewater Inc., Tidewater Investment SRL, Tidewater Caribe, C.A., y otros c. Republica Bolivariana de Venezuela,
Caso CIADI N.° ARB/10/5, Decisién sobre la Jurisdiccion, 8 de febrero de 2013 (CA-189), 1 190, 192.

31 Pac Rim Cayman LLC c. Republica de El Salvador, Caso CIADI N.° ARB/09/12, Decision sobre las Objeciones a
la Jurisdiccion de la Demandada, 1.° de junio de 2012 (CA-154),  2.109.

32 Ver Phoenix Action, Ltd. c. Republica Checa, Caso CIADI N.° ARB/06/5, Laudo, 15 de abril de 2009 (RA-100),
17 136, 142.
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los tribunales han declarado reiteradamente que no es abusiva™s. No obstante, una vez mas, los
casos que Gramercy invoca le dan la razon al Perd. En Tidewater c. Venezuela, por ejemplo, el
tribunal dispuso que la controversia conforme al tratado no era razonablemente previsible al
momento de la reestructuracién de la demandante y que, por ende, no mediaba abuso, en razon
de que “el que un inversionista trate de protegerse de este modo frente al riesgo general de
futuras diferencias con un Estado receptor constituye un objetivo completamente legitimo y no
un abuso del régimen de un tratado de proteccion de inversiones”*. De igual modo, en
Venezuela Holdings c. Venezuela, el tribunal concluy6 que el propdsito de una reestructuracién
consistente en acogerse a las protecciones de un tratado “era un objetivo absolutamente
legitimo en tanto se refiriese a controversias futuras”.

35. Por consiguiente, como lo confirma el Profesor Reisman, la jurisprudencia
aludida subraya que la planificacion no es “legitima” cuando se efectta en atencion al riesgo
especifico de una controversia conocida:

No es ese el caso aqui. Gramercy no adquiri6 los Bonos de la Reforma
Agraria, confié en el Tratado como proteccion frente a un riesgo
general de disputas y, entonces, mas tarde, en funcién de sucesos
posteriores, se encontr6 formando parte de una disputa con el
Gobierno con relacion al pago de los Bonos. En lugar de ello, mas
bien, Gramercy compr6 los Bonos en un momento en que dichos
Bonos ya estaban sujetos a disputa (y lo habian estado por décadas), y
en el entendimiento de que el Tratado le conferia a Gramercy
mecanismos de resolucién de controversias que no estaban
disponibles a los tenedores peruanos de bonos.

36. Ninguno de los intentos de Gramercy por eludir estos hechos incuestionables
y la jurisprudencia relacionada puede convertir su abuso del mecanismo de resolucion de
controversias del Tratado en una inversion bona fide alcanzada por la proteccion del Tratado y
la jurisdiccion del Tribunal.

2. Gramercy se aprovecho6 de la disputa doméstica preexistente
y presion6 al Perti con amenazas de reclamos en virtud del
Tratado
3r. Prosiguiendo con su comentado origen abusivo, la estrategia de Gramercy

asociada a su presunta “inversion” en Bonos exigia que se desplegara un esfuerzo multifacético

33 Declaracion de Respuesta, { 216 (énfasis en el original).

34 Tidewater Inc. c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N.° ARB/10/5, Decision sobre la Jurisdiccion,
8 de febrero de 2013 (CA-189), 1 184 (énfasis afiadido).

3 Venezuela Holdings, B.V. c. RepUblica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N.° ARB/07/27, Decision sobre
Jurisdiccidn, 19 de junio de 2010 (CA-207) 1 204 (énfasis afiadido); ver también, por ejemplo, Levy y Gremcitel S.A.

¢. Republica del Perl, Caso CIADI N.° ARB/11/17, Laudo, 9 de enero de 2015 (RA-135) 11 184-185 (donde se
reconoce que “en la actualidad estd bien establecido, y con razon, que la organizacion o reorganizacion de una

estructura corporativa disefiada para obtener beneficios de tratados de inversion no es ilegitima per se, incluso cuando

se hace con miras a la proteccion de la inversion de eventuales diferencias futuras con el Estado anfitrion”, aunque
“una reestructuracion llevada adelante con la intencion de invocar la proteccion del tratado en un momento en que la

controversia es previsible puede constituir un abuso de proceso”) (énfasis afiadido).

36 Reisman 11, § 50.
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tendiente a politizar la controversia e inducir cambios en la legislacién del Peru; desprestigiar
al Peru frente a Estados socios, organismos internacionales y mercados internacionales y
presionar al Per( para que pague a Gramercy sumas desorbitantes, incluso mediante la amenaza
de formular reclamos en virtud del Tratado. Dicha estrategia, que se refleja en los documentos
contemporaneos de Gramercy y en su camparfia permanente de ataque, durante afios luego del
inicio del arbitraje, pone en evidencia el abuso del Tratado por parte de Gramercy. En efecto,
es la antitesis de la inversién de buena fe, que promueve la cooperacion y el desarrollo
econdmico y a la que el Tratado busca proteger.

38. Como ya se menciond, Gramercy afirma que el arbitraje de conformidad con
el Tratado no era su “(nico” motivo para la compra de Bonos, dado que su intencion era “servir
como ‘catalizador’ para la reestructuracion justa de la deuda de Bonos Agrarios a través de las
negociaciones¥. Robert Koenigsberger sefiala que Gramercy “dedic[6] un tiempo, esfuerzo y
gasto considerables a las opciones de resolucion consensuadas™®. Como se explicd
anteriormente, eso es legalmente irrelevante, toda vez que incluso la supuesta estrategia de
negociacion de Gramercy guardaba relacion con Bonos que ya eran objeto de una controversia
de larga data. Ademas, los derechos contemplados en el Tratado que Gramercy aspiraba a
adquirir al comprar los Bonos formaban parte de toda presunta estrategia de negociacion. De
cualquier manera, los documentos de Gramercy cuentan otra versién de la historia.

39. Aun con anterioridad a cualquiera de sus supuestas compras de Bonos, el
memorandum de due diligence de Gramercy de enero de 2006 destacaba (bajo el titulo
“Andlisis de Potencial Recupero”) una “estrategia paralela” que incluia “una solucién
transaccional, la negociacién de un acuerdo con el gobierno del Perd y una via judicial para
exigir el pago™®. La denominada “via transaccional”, continuaba el memorandum, implicaba
presionar por cambios en las leyes peruanas recurriendo al lobby en un momento oportuno para
sacar provecho del ciclo electoral del Per:

[Clonsideramos que esta opcién es satisfactoria. Una posible
estrategia seria presionar a un representante del congreso para que
solicite una votacién entre las elecciones de abril y la toma de posesién
de fines de julio. Durante dicho periodo de transicion, es posible que
un representante del congreso esté dispuesto a llamar una votacion
sabiendo que él/ella se ira del Congreso en cuestion de semanas y tiene
poco que perder 4,

40. En los afios que siguieron, y a medida que el memorandum de due diligence
iba quedando sin efecto, Gramercy ejecutd una estrategia paralela de cabildeo y demandas
judiciales para presionar al Perd. En un Resumen Mensual de diciembre de 2009, por ejemplo,
Gramercy manifesto:

37 Declaracion de Respuesta, { 212 (donde se cita la Segunda Declaracion Modificada de Koenigsberger, 11 11-19, 34-
35, 42-47, 70).

38 Declaracion en Respuesta de Koenigsherger, 1 35 (énfasis afiadido).
3% Memorandum de Due Diligence de Gramercy, enero de 2006 (Doc. CE-114), p. 3.
40 Memorandum de Due Diligence de Gramercy, enero de 2006 (Doc. CE-114), p. 3.
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41. En enero de 2010, Gramercy dejo en claro que la prioridad de las denominadas
“negociaciones” continuaba siendo su camparfia de lobby orientada a modificar la legislacion
peruana a su favor y que cualquier intento de tratativas directas con el Poder Ejecutivo seria

una mera * A

42, Mas tarde ese mismo afio, Gramercy comenzé a “apelar” al Ejecutivo dando
inicio, no a negociaciones, sino a un procedimiento de conciliacion para exigir el pago.
Asimismo, Gramercy lanz6 amenazas apenas veladas de que interpondria reclamos
internacionales en virtud del Tratado, tal como lo habia adelantado incluso antes de su presunta
primera compra de Bonos, al indicar reiteradamente en una serie de cartas que “mediante el
presente documento se comunica al Estado Peruano que los [Bonos] constituyen una inversion
reconocida y prevista en el articulo 10.28 del Tratado de Libre Comercio suscrito entre la
Republica del Pert y los Estados Unidos de Norteamérica™:.

43, En efecto, segun el propio relato de Gramercy, en los momentos previos a la
decision del Tribunal Constitucional de julio de 2013, los esfuerzos para “negociar” una
“solucién consensuada” pregonados por Gramercy culminaron en una reunién celebrada entre
UBSy el MEF en la que Gramercy no particip6 ni revel6 que estuviera al menos indirectamente
involucrada, y en la que apenas se mencionaron los Bonos*. Los documentos de Gramercy,
por ende, confirman que, en concreto, no persigui6 “opciones consensuadas”, sino que, por el
contrario, se dedicé a buscar el modo de cambiar la legislacion peruana (lo que contradice las
alegaciones en este arbitraje de que la ley ya gozaba de “certeza”) o de presionar al Per( para
que le ofreciera términos de pago que la ley no tenia prevista.

I (¢nfasis afiadido) [IDENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

| (| DENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR
GRAMERCY].

43 Ver, por ejemplo, Carta de Gramercy al Perd, 1.° de septiembre de 2010 en la Conciliacion N.° 547-2010, p. 21 (Doc.
R-266); Carta de Gramercy al Perd, 1.° de septiembre de 2010 en la Conciliacion N.° 562-2010, p. 27 (Doc. R-273);
Carta de Gramercy al Perd, 1.° de septiembre de 2010 en la Conciliacion N.° 577-2010, p. 23 (Doc. R-282); Carta de
Gramercy al Perd, 1.° de septiembre de 2010 en la Conciliacion N.° 600-2010, p. 23 (Doc. R288); Carta de Gramercy
al Perq, 1.° de septiembre de 2010 en la Conciliacion N.° 659-2010, p. 37 (Doc. R-294).

4 Ver, por ejemplo, Segunda Declaracién Modificada de Koenigsberger, 11 46, 49; Correo electrénico de Gramercy,
23 de octubre de 2012 (Doc. CE-172) (“Tal como acordamos, en su reunién con Castilla [UBS] se refiri6 a los Bonos
Agrarios como un tema mas de una agenda mas amplia. Como también se convino, no declaré que estuviera negociando
una contratacion con nosotros ni que estemos preparados para presentar una propuesta formal”.); Castilla (RWS-2),
129 (“Durante la reunion, enfocada mayormente en otras cuestiones, un representante de UBS inesperadamente saco
el tema de los Bonos de la Reforma Agraria a modo de acotacion. . . . En ningin momento se me informé que dicha
reunion se enfocaria en Gramercy o que se mantendria en nombre de Gramercy, ni tampoco recuerdo hablar sobre
Gramercy en tal oportunidad”.).
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44, En palabras del Sr. Koenigsberger, la “valiosa red de seguridad” del Tratado
oficiaba de teldn de fondo de todos dichos esfuerzos®. Luego de que la decision del Tribunal
Constitucional de julio de 2013 aclarara el marco juridico peruano por primera vez y confirmara
gue Gramercy no habia podido manipular la ley a su favor, Gramercy contact6 al Per( para
ofrecerle una “solucidn consensual, no conflictiva™¢. Curiosamente, en esa misma carta en la
que alegaba solicitar “colaboracion”, Gramercy de nuevo amenazo casi indisimuladamente con
iniciar reclamos en virtud del Tratado*.

B. Gramercy falla en demostrar haber cumplido las precondiciones del
Tratado para arbitraje

45, El desprecio de Gramercy por las normas y los requisitos del Tratado se refleja
también en su incumplimiento de las condiciones obligatorias impuestas por el Tratado previas
a un arbitraje. Tal como Per( lo ha demostrado, el consentimiento es la piedra angular de la
jurisdiccion arbitral; el Tratado prevé condiciones respecto del consentimiento de una Parte
Contratante; sobre Gramercy pesa la carga de probar estas (y todas las demas) cuestiones
jurisdiccionales y la omisién de Gramercy de cumplir las condiciones previas establecidas en
el Tratado implica que Perl no prestd su consentimiento al arbitraje de esta controversia®. Los
Estados Unidos coincide en que “[el] consentimiento de un Estado al arbitraje es de suma
importancia™® y en que “las Partes de este Acuerdo Unicamente habran consentido a arbitrar
controversias entre un inversor y un Estado cuando el inversor presente un reclamo en
cumplimiento de él, incluidos los requisitos . . . previstos en los Articulos 10.16 y 10.18 de
dicho Acuerdo™®, Los Estados Unidos confirma ademas que “la demandante corre con la carga
de probar los elementos facticos necesarios para establecer la jurisdiccion™st,

46. Gramercy propone una interpretacion alternativa erronea de las
precondiciones del Tratado que no subsana sus falencias con respecto a dos requisitos:
prescripcion y renuncia. Por lo tanto, la realidad sigue siendo que Peru no consintio al arbitraje,
que el Tribunal carece de jurisdiccion y que los reclamos deben desestimarse.

45 Declaracion en Respuesta de Koenigsherger, 1 35.

46 Ver Carta de Gramercy (R. Koenigsherger) al Presidente del Consejo de Ministros, 31 de diciembre de 2013 (Doc.

CE-185), pp. 2-3 (donde se expresa que “[h]emos analizado nuestros derechos en los Bonos de la Reforma Agraria

bajo el derecho peruano, el [Tratado] y los principios aplicables del derecho internacional” y que “debemos reservarnos
todos nuestros derechos en virtud del APC, el derecho internacional y la legislacion peruana”).

47 Ver Carta de Gramercy (R. Koenigsberger) al Presidente del Consejo de Ministros, 31 de diciembre de 2013 (Doc.
CE-185), pp. 2-3 (donde se expresa que “[h]emos analizado nuestros derechos en los Bonos de la Reforma Agraria
bajo el derecho peruano, el [Tratado] y los principios aplicables del derecho internacional” y que “debemos reservarnos
todos nuestros derechos en virtud del APC, el derecho internacional y la legislacion peruana”).

48 Contestacion de la Demanda, 1 168-1609.
49 Presentacion de los Estados Unidos, { 2.
50 presentacion de los Estados Unidos, ] 3.

51 Presentacion de los Estados Unidos, { 5.
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1. La propias evidencia de Gramercy muestra que fallé en
respetar las limitaciones temporales del Tratado

47. Anteriormente, Per( demostré que el Tratado condiciona el consentimiento al
arbitraje a limitaciones temporales que delinean el alcance de la cobertura del Tratado y que
previenen contra demoras indebidas a la hora de recurrir a los mecanismos de resolucion de
controversias®. Los Estados Unidos ratifica que, en el Tratado, “el periodo de prescripcion es
un requisito ‘claro y estricto’ que no se encuentra sujeto a ninguna ‘suspension’, ‘prérroga’ u
‘otra condicion’3 y que las “Partes Contratantes no habran consentido al arbitraje de una
diferencia de inversion” si los reclamos trascienden dicho periodo obligatorio®.

48, Per( ha dado muestras de que los reclamos de Gramercy contravienen los
requisitos temporales establecidos por el Tratado en dos sentidos. Primero, los reclamos giran
en torno a actos y hechos fundamentales asociados a una controversia de larga data que precede
al Tratado y, por consiguiente, violan la limitacion del Articulo 10.1.3 en el sentido de que el
Tratado “no obliga a Parte alguna en relacion con cualquier acto o hecho que tuvo lugar” antes
de la entrada en vigencia del Tratado. Segundo, incluso si, por teorizar, se asumiera que ellos
se refieren exclusivamente a medidas adoptadas a partir de 2013, como Gramercy alega, los
reclamos transgreden el Articulo 10.18.1, por cuanto Gramercy los sometid a arbitraje mas de
tres afios después de que tomara conocimiento por primera vez del supuesto incumplimiento
del Tratado y la presunta pérdida o el presunto dafio resultante.

49. Gramercy hace una eleccion selectiva dentro de un conjunto de hechos
ocurridos a lo largo de varias décadas en un intento infundado por hacer que sus reclamos
encajen dentro de los limites bien definidos del Tratado. Gramercy les resta importancia a los
actos y hechos previos al Tratado en los que se fundan sus reclamos tildandolos de mera “base
de hechos™. Gramercy quiere simular que sus reclamos se materializaron repentinamente con
una decision del Tribunal Constitucional del 16 de julio de 2013 pero, al mismo tiempo,
minimiza la relevancia de dicha decisién para sus alegaciones porque se dict6 fuera del periodo
de prescripcion de tres afios®. En todos sus aspectos, los intentos de Gramercy por eludir los
requisitos temporales “claro[s] y estricto[s]” del Tratado son transparentes e insostenibles.

a. Los documentos de Gramercy confirman que los
reclamos se basan en una disputa anterior a la
entrada en vigencia del Tratado

50. Los reclamos de Gramercy violan las limitaciones impuestas por el
Articulo 10.1.3, toda vez que dependen de actos y hechos sucedidos con anterioridad a la
entrada en vigencia del Tratado y, por ende, pretenden “obligar” al Pera en relacion con elloss.
Como se sefial6 anteriormente al analizar sus abusos del Tratado, Gramercy supo que los Bonos

52 Contestacion de la Demanda, {1 178-188.

53 Presentacion de los Estados Unidos, § 6 (énfasis afiadido) (donde se cita Grand River Enterprises Six Nations, Ltd.
c. Estados Unidos de América, TLCAN/CNUDMI, Decision sobre Objeciones a la Jurisdiccion de fecha 20 de julio
2006, 1 29).

54 Presentacion de los Estados Unidos, { 5.

% Ver Declaracion de Respuesta { 204; ver también id., 11 199-206.
% Ver Declaracion de Respuesta, 11 174-197.

57 Contestacion de la Demanda, 11 179-181.

17



Traduccion no Oficial

estaban en el centro de una controversia preexistente y de muchas décadas incluso antes de
adquirirlos. La alegacién de Gramercy de que sus reclamos no se apoyan en dichos actos y
hechos significativos y previos al Tratado “fracasa[] por la redaccion del Articulo 10.1.3 y su
proposito manifiesto”, como lo confirma el Profesor Reismans,

51. Primero, Gramercy sostiene que “[t]odas [sus] demandas de incumplimiento
surgen a partir de las medidas de Pert, comenzando en 2013 y mas tarde, para extinguir el valor
de los Bonos Agrarios,” y que la jurisdiccion en virtud del Tratado “no est& determinada por el
surgimiento de una disputa, sino por las reclamaciones presentadas y las medidas
impugnadas™®. De este modo, se hace caso omiso de las limitaciones expresas del
Articulo 10.1.3 y se pretende escindir artificialmente a ciertas medidas posteriores (de las que
Gramercy prefiere servirse) de los actos y hechos anteriores al Tratado que les dan sustento.
Asi lo concluye el Profesor Reisman:

Los actos y los hechos relativos a los Bonos de la Reforma Agraria y
el conflicto en curso entre los tenedores de bonos y el Gobierno
peruano tuvieron lugar antes de la entrada en vigor del TPC y
ciertamente califican como ‘cualquier acto o hecho’. ... Tampoco se
puede eludir el lenguaje del Articulo 10.1.3 fracturando una disputa o
situacion integral en fragmentos distribuidos a lo largo de un continuo
de tiempo, para dar la impresion de que uno de los Gltimos de la serie
constituye una ‘nueva’ disputa a partir de la cual se reinicia el conteo
del reloj®,

52, Los tribunales han recalcado que no pueden ejercer su jurisdiccion cuando
existen medidas de fecha posterior tan entrelazadas con actos y hechos previos a un tratado que
no pueden separarse y juzgarse de manera independiente®.. Por ejemplo, en Berkowitz c. Costa
Rica (un caso que Gramercy describe erronea y muy confusamentes?), Costa Rica sanciond un

58 Reisman 11, § 43.
59 Declaracion de Respuesta, 1 201-202.
60 Reisman 11, § 44.

61 Ver, por ejemplo, Berkowitz c. Costa Rica (RA-150), 1 222 (“[S]era necesario evaluar si el reclamo alegado puede
ser suficientemente separado de los actos y hechos anteriores a la entrada en vigor como para que sean justiciables de
forma independiente. . . . La violacién alegada no recaerd en la jurisdiccion del Tribunal si la resolucion del Tribunal
requerird de forma necesaria e inevitable una determinacion [] de la licitud de la conducta juzgada en contra de las
obligaciones del tratado que no estaban vigentes en dicho momento. . . . [D]ichos actos y hechos no pueden constituir
el fundamento de una determinacion sobre responsabilidad incluso respecto de la violacion susceptible de accién
posterior a la entrada en vigor o posterior a la fecha critica de prescripcion. Para que sea susceptible de accion, la
violacion que supuestamente tuvo lugar dentro del plazo permitido, desde la perspectiva prescriptiva, debe ser
susceptible de accion de forma independiente si esta fundada en una conducta anterior a la fecha de entrada en vigor o
anterior a la fecha critica de prescripcion™); Mondev International Ltd. c. Estados Unidos de América, Caso CIADI
N.° ARB(AF)/99/2, Laudo Final, 11 de octubre de 2002 (RA-62), § 70 (“El mero hecho de que una conducta anterior
no haya sido resarcida o reparada cuando el tratado entra en vigor no justifica que el tribunal aplique el tratado de
forma retrospectiva a dicha conducta™.).

62 Gramercy sefiala que el tribunal de Berkowitz “determiné que carecia de jurisdiccion temporal porque las acciones
posteriores a la entrada en vigencia fueron simplemente ‘una compilacion de actos y medidas adoptadas o a ser tomadas
por el gobierno’ y no ‘pedidos u otras medidas regulatorias que imponian consecuencias legales a los demandantes’”.
Declaracion de Respuesta, 205 (donde se cita Berkowitz, § 240). Como surge claramente del parrafo mencionado si
se lo lee integramente, en lugar de citarlo de manera selectiva, el tribunal se referia al “Informe de la Contraloria”, una
evaluacion por parte de la Contraloria de los procedimientos de expropiacion, y no a los actos posteriores a la entrada

en vigencia en cuestion. De hecho, el tribunal sefiald expresamente como “observacion preliminar” que dicho Informe
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régimen regulatorio, con anterioridad a la entrada en vigor del tratado, que condujo a la
expropiacion de las propiedades de las demandantes. Las demandantes presentaron una “matriz
de siete puntos de presuntas violaciones” derivadas de los procedimientos y los métodos de
valuacion que mas tarde se aplicaron a las propiedades como parte del régimen indemnizatorio
contemplado en el derecho nacional®. El tribunal decidié que esas medidas posteriores no
podian separarse de los actos y hechos anteriores al tratado que las habian originado v,
entonces, no estaban sujetas a su jurisdiccion: “las alegaciones [], en todas sus diversas
combinaciones . . . se encuentran tan profundamente enraizadas en la conducta anterior a la
entrada en vigor como para no poder separarse en forma significativa de esa conductas.

53, En este caso, los reclamos de Gramercy pretenden centrarse, de manera
similar, en procedimientos indemnizatorios y métodos de valuacion que son posteriores a la
entrada en vigor del Tratado, pero, en esencia, se fundan en una controversia sobre los Bonos
gue se suscitd muchos afios antes. Los estudios realizados por Gramercy mismo antes de
adquirir los Bonos ponen de manifiesto el hecho de que los reclamos se encuentran
profundamente arraigados en actos y hechos previos al Tratado. Si bien ahora alega que las
medidas del Peru a partir de 2013 “extinguieron” el valor de los Bonos, Gramercy era
consciente al momento de sus adquisiciones de que distintas medidas y circunstancias de afios
precedentes ya habian provocado la pérdida de valor de los Bonos, como se explicd
anteriormente®, En efecto, la premisa de la inversién completa de Gramercy era su vision de
que podia convertir una controversia de larga data entre los peruanos por un ‘|
I rcferidos a Bonos sin valor en una ganancia a su favorss,

54, Como lo confirman los documentos de Gramercy, las medidas que afectaron
el estatus legal y la valuacion de los Bonos, y el reclamo de pago de Gramercy en relacién con
ellos, no surgieron en 2013, ni en ninguna fecha cercana. En el caso Tecmed c. México que
Gramercy invoca, el tribunal considerd que correspondia determinar “si la conducta, actos u
omisiones anteriores a [la entrada en vigencia] no pudieron ser razonablemente apreciados por
la Demandante, cuando tuvieron lugar, en su pleno significado y efectos”®. Eso es exactamente
lo contrario a lo ocurrido en este caso. Gramercy efectivamente analizé por completo el marco
aplicable a los Bonos antes de la entrada en vigencia del Tratado, efectivamente comprendi6 su
significado y sus efectos y, de hecho, eligi6 adquirir los Bonos especificamente en razén de
ello. De no haber mediado la diferencia preexistente sobre el |\ " oue surgio
con anterioridad a la entrada en vigor del Tratado, jamas se hubiesen producido ni la inversion
de Gramercy ni los supuestos incumplimientos del Tratado. Los reclamos de Gramercy se

“no constitu[ia] un acto o hecho posterior a la entrada en vigor dirigido a las Demandantes que ellas puedan invocar
para fundar una pretension”. Berkowitz, § 240.

8 Ver, por ejemplo, Berkowitz c. Costa Rica (RA-150), 11 228, 231-232.
64 Berkowitz c. Costa Rica (RA-150), 1 269.
85 Ver supra Seccion I11L.A.

8 Ver, por ejemplo, Segunda Declaracion Modificada de Koenigsberger (CWS-3), 21 (donde sefiala que “mucho
antes de que yo me enterara de su existencia, el Pera ya habia incumplido con el pago de los Bonos”; que “el valor
nominal de los Bonos Agrarios denominado en soles de oro era nulo aun en 2005” y que veia a los Bonos como una
“buena oportunidad”); G [ DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY] (donde se describen los esfuerzos de Gramercy para cobrar un ‘TN

I v v T "); Doc. CE-114 (donde se indica que al valuar los Bonos en funcién de

su “valor nominal original y su moneda original, actualmente carecen de todo valor”).

67 Tecmed c. México (CA-42), 1 68; ver también Declaracion de Respuesta, 204 (donde se cita Tecmed).
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encuentran tan enraizados en dichos actos y hechos previos al Tratado que no pueden resolverse
de manera independiente de ellos, tal como lo exige el Articulo 10.1.3.

55. Segundo, Gramercy sugiere que, incluso si “el momento en que una disputa
surge fuera remotamente relevante, podria, en cualquier caso, hacer solo referencia al momento
en que la disputa [calificada] surgio entre estas partes [d]el arbitrajes. Dicha afirmacion
también es totalmente incorrecta. Como lo explica el Profesor Reisman, “[g]ue la titularidad
de los Bonos cambiara de manos desde los tenedores originales a Gramercy no hace que
desaparezcan los actos y hechos del conflicto preexistente, continuado y recurrente respecto de
los Bonos™®, De lo contrario, una parte podria sortear facilmente las limitaciones temporales
del Articulo 10.1.3 mediante la adquisicion, luego de la entrada en vigencia del Tratado, de una
inversion que ya estuviese sometida a medidas previas al Tratado. Ello no puede ser asi (y lo
confirman casos como Phoenix Action y Philip Morris c. Australia), aunque es lo que
Gramercy precisamente intentdé hacer en este caso. De cualquier modo, los esfuerzos de
Gramercy por lograr que su controversia con Peru coincida en el tiempo solo con medidas de
2013 (y posteriores) pasan por alto el hecho de que los Bonos ya eran objeto de controversia
en el momento en el que Gramercy los adquirid. Gramercy lo sabia y basicamente se sumé a
la controversia a través de sus adquisiciones de 2006-2008; la controversia no se origing de
manera repentina en 2013, como Gramercy sugiere.

b. Los documentos de Gramercy confirman que los
reclamos se encuentran impedidos por el periodo de
prescripcion de tres afios del Tratado

56. Per( demostré anteriormente que incluso si, a los efectos de la prescripcion,
las Unicas medidas relevantes fueran las que se iniciaron en 2013, como Gramercy afirma,
Gramercy también omitio respetar el periodo de prescripcién del Articulo 10.18.1 porque
sometid sus reclamos a arbitraje mas de tres afios después de la decision del Tribunal
Constitucional del 16 de julio de 2013, que es la piedra angular de los reclamos de Gramercy
segun la linea de tiempo de su preferencia. Siguiendo un patrén establecido, Gramercy
nuevamente busca reformular sus reclamos distanciandose de sus propias alegaciones previas
y poniendo un énfasis novedoso en medidas posteriores, todo ello en un intento injustificado
por eludir el requisito temporal “claro y estricto””* del Tratado.

57. Primero, Gramercy invoca reiteradamente la falsa premisa de que presenté sus
reclamos a mas tardar el 2 de junio de 2016 y de que, “incluso en el caso de Per(”, los reclamos
se presentaron a mas tardar el 5 de agosto de 2016, por lo que el “periodo [de prescripcion de
tres afios] se abrid el 5 de agosto de 2013”72, Por lo contrario, esa ha sido la postura de Gramercy
desde que el 5 de agosto de 2016 manifest6 que “Gramercy considera que, a mas tardar en el
dia de la fecha, se han cumplido todas las condiciones para la formalizacion de un acuerdo

8 Declaracion de Respuesta, { 203 (énfasis en el original).

89 Reisman 11, 1 44; ver también, por ejemplo, MCI c. Ecuador (CA-133), 66 (“El Tribunal toma nota de que una
controversia anterior puede evolucionar hacia el surgimiento de una nueva controversia, pero el hecho del surgimiento

de esta nueva controversia no modifica los efectos de la irretroactividad del TBI respecto de la controversia anterior a

su entrada en vigor. Las controversias anteriores que subsistan con posterioridad a la entrada en vigor del TBI no
quedan alcanzadas por éste”.).

70 Contestacion de la Demanda, 1 182-188.
"1 Ver Presentacion de los Estados Unidos, { 6.

2 Declaracion de Respuesta 1 194; ver también, por ejemplo, id. 1 148, 182.
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arbitral”?. En la Contestacion de la Demanda, Per( sefial6 expresamente que Gramercy aln no
habia demostrado que hubiese cumplido las condiciones de renuncia previas a la formacién de
un acuerdo arbitral™. Documentos previamente retenidos por Gramercy ahora demuestran que
no podria haber logrado una renuncia efectiva, y haber entonces sometido sus reclamos a
arbitraje, en ningin momento anterior al 10 de agosto de 2016, como se describe
detalladamente en la seccién sobre renuncia a continuacién’. Ello implica que quede excluido
de toda consideracion cualquier presunto incumplimiento del Tratado de fecha previa al 10 de
agosto de 2013. De cualquier forma e incluso si es tomada en cuenta la fecha limite propuesta
por Gramercy, es decir, el 5 de agosto de 2013, dicha fecha condena sus reclamos.

58. Segundo, Gramercy intenta minimizar su propia invocacion de la decision de
julio de 2013 como fundamento de sus reclamos. Al igual que con la renuncia, la postura de
Gramercy en este sentido ha cambiado con el paso del tiempo?. Inicialmente, Gramercy aducia
gue Per( “no tiene la intencion de cumplir su obligacion de pagar el valor actualizado de los
Bonos Agrarios” y que dichas “intenciones [] se dieron a conocer el 16 de julio de 2013, fecha
en la que el Tribunal Constitucional emitio la Decision del TC del 2013”77. Ciertas
comunicaciones con Per( antes del arbitraje confirman que Gramercy consideraba que el 16 de
julio de 2013 era la fecha determinante de la prescripcion. Mas tarde, Gramercy reiteré que
“por primera vez tuvo conocimiento implicito o explicito de las violaciones del Peru el 16 de
julio de 2013 [o con posterioridad a ese dia], la fecha del Auto del TC de 2013”7, Gramercy
ahora mantiene que, “[s]i bien la palabra ‘el’ podria haber sido una opcion desacertada del
idioma en las circunstancias, no se debe comprometer a Gramercy por ella®. En realidad, las
declaraciones “desacertadas” de Gramercy son mas creibles que sus posteriores formulaciones
intrincadas, evidentemente orientadas a evitar las consecuencias de no haber sometido un
reclamo a arbitraje en conformidad con lo dispuesto por el Articulo 10.18.18,

59, Tercero, Gramercy subraya que el “factor determinante” es cuando tomo
conocimiento o debi6 haber tomado conocimiento del incumplimiento alegado del Tratado y

73 Carta de Gramercy al Pert, 5 de agosto de 2016 (Doc. R-59).
7 Ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, 11 182-183.
5 Ver infra Seccidn 111.B.2.

76 Ver Contestacion de la Demanda, 1 184.

7 Notificacion de Intencién de Gramercy de Iniciar un Arbitraje al Amparo del Acuerdo de Promociéon Comercial
entre Estados Unidos y Pert de fecha 1.° de febrero de 2016, {1 24-25; ver también Notificacion de Intencion
Modificada de Iniciar un Arbitraje al Amparo del Acuerdo de Promocién Comercial entre Estados Unidos y Per( de
fecha 15 de abril de 2016, 11 24-25 (en igual sentido).

8 \er, por ejemplo, Carta de Gramercy al Pert, 17 de mayo de 2016 (R-64) (donde se indica que “se [estaba] acabando
el tiempo” para presentar su reclamo y, en particular, con respecto al hecho de que “las reclamaciones de Gramercy
incluyen alegaciones relativas a la decision del Tribunal Constitucional de [] julio de 2013”); Carta de Gramercy al
Perd, 1.° junio de 2016 (R-56) (donde, el dia anterior a la presentacion de la Notificacion de Arbitraje por Gramercy,
se sefiala que “parece que el tiempo se ha acabado” y que “Gramercy no puede esperar mas”).

8 Notificacion de Arbitraje y Escrito de Demanda de fecha 2 de junio de 2016, § 233(c); ver también Notificacion de
Arbitraje Modificada y Escrito de Demanda de fecha 18 de julio de 2016, 1 233(c) (en igual sentido).

80 Declaracion de Respuesta, { 183.

81 Ver, por ejemplo, Segunda Notificacion de Arbitraje Modificada y Escrito de Demanda de fecha 5 de agosto de
2016, 1 233(c) (“[S]i bien Gramercy tomo conocimiento de la existencia de la Orden del TC de 2013 [el 16 de julio de
2013], no tomd conocimiento implicito o explicito de las violaciones del Pert hasta después del 5 de agosto de 2013”);
ver también Tercera Notificacion de Arbitraje Modificada y Escrito de Demanda de fecha 13 de julio de 2018, { 233(c)
(en igual sentido).
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de la presunta pérdida o el presunto dafio resultante®2. La mera “sospecha de que algo malo
podria suceder”, segun Gramercy, “no es suficiente para activar el periodo de tres afios™®. Per(
no ha alegado lo contrario. No obstante, como Per( lo demostrd, “la clausula prescriptiva no
requiere un conocimiento completo o preciso de la pérdida o dafio” y, en cambio, “esta
originad[a] por la primera apreciacién de que se incurrira (o se ha incurrido) en la pérdida o el
dafio”: ello “da inicio al plazo de prescripcion“. En Rusoro c. Venezuela, por ejemplo, el
tribunal dispuso que era suficiente demostrar “el simple conocimiento de que se ha provocado
una pérdida o un dafio, aun cuando su alcance y cuantificacién continden siendo inciertos” y
concluy6 que ese criterio se hallaba cumplido por el hecho de que el demandante hubiese
enviado una carta en la que hiciera alusion general a un “dafio”, aunque sin intentar describir
su alcance®s. Los Estados Unidos estd de acuerdo en que “la demandante puede tener
conocimiento de un perjuicio o un dafio incluso en caso de que el monto o alcance del perjuicio
o0 dafio no puedan cuantificarse de manera precisa hasta una fecha futura™.

60. Los propios testigos y documentos de Gramercy confirman que su “primera
apreciacion” de un presunto dafio o pérdida resultante de un supuesto incumplimiento tuvo
lugar en la misma fecha que el Tribunal Constitucional emiti6 su decision del 16 de julio de
2013.

= Gramercy control6 el caso de cerca. Gramercy “sigui6 de cerca los eventos que
afectan al Per(”s. “[S]iguid de cerca el proceso” ante el Tribunal Constitucional
y tenia “confianza que [el Tribunal] . .. le ordenaria al Gobierno que pagara los
Bonos Agrarios conforme al IPC”,

= Gramercy analizé la decision el mismo dia. Gramercy hizo evaluaciones el mismo
16 de julio de 2013, incluida una serie de correos electronicos en los que critica la
resolucion, calificandola como una “sorpresa”, un “sinsentido” y “distinta de lo
que esperabamos™®,

82 Declaracion de Respuesta, { 176.
8 Declaracion de Respuesta,  178.

84 Berkowitz (anteriormente Spence International Investments y otros) c. Replblica de Costa Rica, Caso CIADI
N.© UNCT/13/2, Laudo Provisional (Corregido), 30 de mayo de 2017, 213 (énfasis afiadido); ver también id. (donde
se confirma que la articulacion del estandar de prescripcion concuerda con “el enfoque adoptado en Mondev, Grand
River, Clayton y Corona Materials); Corona Materials c. RepUblica Dominicana, Caso CIADI N.° ARB/AF/14/3,
Laudo sobre Objeciones Preliminares Expeditas de la Demandada de conformidad con el Articulo 10.20.5 del DR-
CAFTA, 31 de mayo de 2016 (RA-144), 1 194 (“[A] fin de que comience a correr el periodo de prescripcion, no es
necesario que la demandante se encuentre en situacion de particularizar completamente sus reclamaciones juridicas
(en tanto posteriormente pueden ser elaboradas con mayor especificidad); tampoco debe determinarse con precision la
cantidad de la pérdida o dafio”.); Contestacion de la Demanda, | 187.

85 Rusoro Mining Ltd. c. Replblica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N.° ARB(AF)/12/5, Laudo, 22 de agosto
de 2016, 11 216-217 (RA-147) (énfasis afiadido).

8 Presentacion de los Estados Unidos, 8.
87 Joannou, § 17.
8 Segunda Declaracién Modificada de Koenigsherger (CWS-3), 1 50.

8 Ver, por ejemplo, Correo electronico de R. Koenigsberger a J. Cerritelli, 16 de julio de 2013 (Doc. CE-544 (“;De
donde sacaron este disparate? Las expresiones de OU en la prensa durante el fin de semana parecen indicar que
contemplaron plenamente las cuestiones del valor tiempo (necesidad de indexar por IPC). . . .”); Correo electrénico de
J. Cerritelli a R. Koenigsberger, 16 de julio de 2013 (Doc. CE-544) (“La resolucion es distinta de lo que
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=  Gramercy comprendié todos los aspectos clave. Dado el texto liso y claro de la
decisién, Gramercy comprendid, entre otras cosas, que los Bonos se valuarian
mediante dolarizacion (y no por el IPC) desde la fecha del ultimo cupén recortado,
y se pagarian por medio de un proceso desarrollado conforme al marco legal
establecido en la decision (que, entre otras consideraciones, fijaba prioridades de
pago segln categorias de bonistas)®.

= Gramercy pudo apreciar su presunta pérdida o dafio. Gramercy “esper[aba] que
[la decision del Tribunal] significara un recorte considerable™! y al dia siguiente
declaro a la prensa que la decision “le brind6 al gobierno ‘un enorme margen de
maniobra’ para que efectle un pago méas pequefio de lo que [Gramercy]
esperaba™2. Ese mismo dia, un experto de una asociacion de bonistas afiliada a
Gramercy sefial6 que “los acreedores pueden intentar demandar a Per( en un
tribunal extranjero o internacional™®. Posteriormente, tras una auditoria de PwC,
un funcionario de Gramercy explicd que “margen de maniobra” significaba
“margen de maniobra para que el gobierno intente imponer un acuerdo
confiscatorio” y, en el mismo correo electronico, agregd que el Tratado “nos
protege de una posible confiscacién indirecta™.

61. Por lo tanto, la decision del Tribunal Constitucional de julio de 2013 no genero
simplemente una vaga e infundada “sospecha de que algo malo podria suceder”, como
Gramercy sugiere®. Por el contrario, como concluye el Profesor Reisman:

La propia correspondencia interna y las declaraciones publicas
contemporaneas de Gramercy confirman que Gramercy habia
evaluado los elementos claves de la decision del Tribunal
Constitucional del 16 de julio de 2013 el mismo dia en que se dicté la

esperabamos™.); ver también Declaracion en Respuesta de Koenigsberger (CWS-4), 1 17 (donde confirma que “la
Orden del TC de 2013 fue una gran sorpresa”).

% Ver, por ejemplo, Correo electrénico de J. Cerritelli a R. Koenigsberger, 16 de julio de 2013 (Doc. CE-544) (“La
resolucion es distinta de lo que esperdbamos. No esta en soles indexados segun IPC, sino que esta convertido a dolares
a determinado tipo de cambio de paridad con intereses.); ver también Correo electrénico de J. Cerritelli a R.
Koenisberger, 17 de julio de 2013 (Doc. CE-545) (“La resolucién le otorga al Gobierno 6 meses para formular y
presentar un programa de cancelacion de los bonos agrarios. Y establece un plazo de 8 afios para cancelar la deuda en
su totalidad. La resolucion establece algunas directrices para que el Gobierno calcule el valor de los bonos cuando
presente la oferta de cancelacion. Con respecto al monto de capital original de los bonos, el Tribunal instruyo al
Gobierno que lo convierta en dolares estadounidenses al tipo de cambio vigente a la fecha en que los bonos entraron
en cesacion de pago y lleve dicho importe en ddlares a délares de hoy mediante el devengamiento de las tasas de interés
histéricas del Tesoro de los Estados Unidos™.).

91 Correo electronico de J. Cerritelli a R. Koenigsberger, 16 de julio de 2013 (Doc. CE-544 (“No esta en soles indexados
segln IPC, sino que esta convertido a ddlares a determinado tipo de cambio de paridad con intereses. Cabe esperar que
represente un recorte significativo, pero hasta que no [sic] hagamos los célculos no puedo decir con seguridad si se
trata de un recorte del 50% méas 0 menos.)

92 Reuters, El pago de la deuda de la reforma agraria de Peru podria ser minimo, afirman los tenedores de bonos, 17
de julio de 2013 (R-398) (“Jose Cerritelli, economista del fondo de cobertura Gramercy con sede en Connecticut, que
posee algunos de los bonos, dijo que el tribunal dio al Gobierno un ‘enorme margen de maniobra’ para hacer un pago
mas pequefio de lo que él esperaba”.).

9 Reuters, El pago de la deuda de la reforma agraria de Peru podria ser minimo, afirman los tenedores de bonos, 17
de julio de 2013 (R-398).

9 Correo electrénico de J. Cerritelli a R. Joannou, 9 de octubre de 2013 (Doc. CE-546).

9 Ver Declaracion de Respuesta, 1 178.
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decision —y comprendié en ese momento que la decisidn establecia los
pardmetros que debian seguir los tenedores para el proceso
administrativo, que tendrian por resultado un pago significativamente
inferior a lo que Gramercy habia proyectado®.

62. En concreto, tal como Gramercy comprendié en ese momento, la decision de
julio de 2013 establecié aspectos clave del marco legal y sentd las bases para medidas
subsiguientes en lo concerniente a la valuacion y el pago de los Bonos. Gramercy también pudo
apreciar que, conforme al marco implementado por dicha decisién y las medidas
reglamentarias, sufriria una pérdida o un dafio, debido a que el pago constituiria un desvio
“considerable”, o incluso “confiscatorio”, de la valuacion que Gramercy habia hecho de los
Bonos. Por consiguiente, al 16 de julio de 2013, Gramercy habia adquirido el nivel requerido
de conocimiento para “da[r] inicio al plazo de prescripcion”.

63. Cuarto, Gramercy arguye que no podria haber previsto todas las medidas
reglamentarias que siguieron a la decision de julio de 2013 (“los problemas surgirian en los
detalles™s) e intenta escrudifiar distintas medidas posteriores en relacion con reclamos
individuales, concentrandose en los Decretos Supremos de 2014%, Sin embargo, en una carta
dirigida al Pert a fines de 2013, antes de que se dictaran los Decretos Supremos, Gramercy
informo que habia “analizado nuestros derechos en los Bonos de la Reforma Agraria bajo el
derecho peruano, el [Tratado] y los principios aplicables del derecho internacional y creemos
gue tenemos derecho legal al pago de un monto en efectivo equivalente al valor total de” méas
de US$ 1,1 mil millones®, Ademas, Gramercy expresamente “reserv[0] todos [sus] derechos
en virtud del APC [y] el derecho internacional™t. Esta declaracion contemporénea de 2013
contradice la alegacion de Gramercy de que en este caso no podia haber tenido conocimiento
de ningln incumplimiento del Tratado ni de ningln presunto dafio hasta el dictado de los
Decretos Supremos en 201412,

64. De cualquier modo, la previsibilidad (o no) de las medidas posteriores por las
que se implemento la decision de julio de 2013 carece de relevancia. Como lo confirma los
Estados Unidos, “las transgresiones subsiguientes de una Parte derivadas de una linea
continua de conducta no reinician el periodo de prescripcion. . . . Si se admitiera lo contrario,
se le permitiria al inversor evadir dicho periodo de prescripcién fundando su reclamo en la
transgresion mas reciente de la serie, con lo que se dejarian sin efecto las disposiciones sobre
prescripcion™os3, Incluso Gramercy sostiene que “el [supuesto] incumplimiento [del Tratado]

9 Reisman 11, Y 46.

97 Berkowitz (anteriormente Spence International Investments y otros) c. Republica de Costa Rica, Caso CIADI
N.° UNCT/13/2, Laudo Provisional (Corregido), 30 de mayo de 2017 (RA-150), 1 213.

% \er, por ejemplo, Declaracion en Respuesta de Koenigsberger, § 17 (donde se cita el Doc. CE-545).
9 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, {1 188-197.
100 Carta de Gramercy al Presidente del Consejo de Ministros, 31 de diciembre de 2013 (Doc. CE-185), p. 2.

101 Carta de Gramercy al Presidente del Consejo de Ministros, 31 de diciembre de 2013 (Doc. CE-185), p. 2
(“Comprendera que naturalmente debemos reservarnos todos nuestros derechos en virtud del APC, el derecho
internacional y la legislaci6bn peruana, y que presentamos esta carta sin perjuicio de ninguno de esos derechos.”).

102 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta,  189.

103 presentacion de los Estados Unidos, { 6 (énfasis afiadido); ver también, por ejemplo, Berkowitz c. Costa Rica (RA-
150), 1208 (“A pesar de que resulta posible que una linea de conducta continua constituya una violacion continua, el
Tribunal considera, sin mas, que dicha conducta no puede renovar el plazo de prescripcion ya que ello efectivamente
despojaria a la clausula prescriptiva de su propdésito fundamental, a saber, trazar una linea respecto de la interposicion
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surge del esquema de Per( a partir de 2013 y 2014 para extinguir los Bonos Agrarios, sin pagar
realmente el valor actual”; que “las demas medidas [estdn] basadas en la Orden del TC [de
2013]105; que la “Orden del TC de 2013 y las Resoluciones de 2013 son antecedentes de los
Decretos Supremos de 201416 y que ““la creacion de Per( del proceso de tenedores de Bonos
Agrarios también puede ser analizada como un acto compuesto™7,

65. Asi, segun la propia teoria del caso planteada por Gramercy, el incumplimiento
por parte del Pert de numerosas disposiciones del Tratado surge de una linea continua de
conducta, que se origind con la decision de julio de 2013, que es la presunta violacion inicial
en la que se fundan todas las violaciones posteriores alegadas. Gramercy no puede eludir el
periodo de prescripcion del Tratado separando y destacando selectivamente solo las medidas
posteriores. El Profesor Reisman lo confirma:

La decisién del Tribunal Constitucional del 16 de julio sentd asi las
bases fundamentales para todas las medidas posteriores que
supuestamente constituyeron una violacion del Tratado; sin aquella
decision, no habria seguido ninguna otra medida. EI conocimiento que
tuvo Gramercy el 16 de julio de 2013 respecto de ese supuesto
incumplimiento fundamental y los dafios alegados resulta fatal para
sus reclamaciones ratione temporis que -segln entiendo- Gramercy
afirma se sometieron a arbitraje no mas alla del 5 de agosto de 20168,

66. En efecto, si bien resulta innecesario un mayor analisis, Gramercy, en realidad,
no sometid sus reclamos a arbitraje antes del 10 de agosto de 2016, como se describe mas
adelante en relacion con las renuncias fallidas de Gramercy. Como parte de sus intentos por
restarle importancia a la fecha limite de julio de 2013, Gramercy afirma que “la Orden del TC
de 2013 les resulté confus[a]” y que distintas partes presentaron solicitudes de aclaracion al
Tribunal Constitucional®, La asociacién afiliada a Gramercy ABDA fue una de las partes que
efectuaron peticiones, El Tribunal Constitucional luego dictd una Resolucion el 8 de agosto
de 2013 en la que ratificé la decision de julio y también aclaré que el Proceso para Bonistas de
Bonos seria obligatorio y excluiria todos los demas mecanismos de pago!*. En consecuencia,
al 8 de agosto de 2013, Gramercy sabia con aun mayor certeza que los aspectos clave de la
decisioén de julio de 2013, con la consiguiente presunta pérdida o dafio, se mantendrian, y que
no habia otras opciones disponibles. Debido a que ello también ocurrié mas de tres afios antes
de que Gramercy sometiera sus reclamos a arbitraje, pone de relieve la omisién de Gramercy
de probar la jurisdiccion en los términos del Articulo 10.18.1.

de reclamos histdricos. Dicho enfoque fomentaria, asimismo, intentos de analizar de forma indefinida un reclamo
respecto de sub-componentes de violaciones cada vez mas pequefios en el transcurso del tiempo con el propdsito de
quedar incluidos dentro del plazo de prescripcion”.) (énfasis afiadido).

104 Declaracion de Respuesta, 1 205 (énfasis afiadido).

105 Declaracion de Respuesta,  197.

106 Declaracion de Respuesta,  187.

107 Declaracion de Respuesta,  195.

108 Rejsman 11, | 46.

109 Ver, por ejemplo, Declaracion en Respuesta de Koenigsberger, 1 19.

110 Ver, por ejemplo, Declaracion en Respuesta de Koenigsberger, 1 19.
111 Resolucion del Tribunal Constitucional, 8 de agosto de 2013 (RA-261).
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2. La propia evidencia de Gramercy confirma que no cumplié
oportunamente con el requisito de renuncia del Tratado

67. Per( demostré anteriormente que el requisito del Articulo 10.18.2 de renunciar
a los procedimientos locales esta integrado por un componente formal (presentacion de una
renuncia por escrito) y un componente material (abstenerse de continuar o iniciar
procedimientos), como lo confirma el acuerdo entre las Partes Contratantes en Renco c. Peru
y una corriente uniforme de decisiones de tribunales que aplicaron disposiciones de renuncia
similarest2, Los Estados Unidos ratifican que “[u]na renuncia efectiva es [] una condicion
previa para el consentimiento de las Partes respecto del arbitraje de reclamos y, por ende, para
la jurisdiccion del tribunal”; que “[e]l cumplimiento del Articulo 10.18.2(b) involucra tanto
requisitos formales como materiales” y que “[s]i no se cumplen todos los componentes
formales y materiales, la renuncia sera considerada invalida y no vinculara el consentimiento
del demandado al arbitraje [] y el tribunal carecera de jurisdiccion™1s,

68. Gramercy alude que su renuncia escrita inicial fallida, que unilateralmente
modifico por resultar inapropiada, no era deficiente. Por primera vez, Gramercy también ofrece
pruebas de su presunta renuncia material mediante documentacién presentada en
procedimientos tramitados en Perd. Gramercy no cumple con la carga de probar que estaban
satisfechos los requisitos de renuncia, mucho menos que lo haya hecho del modo y en el
momento en que ahora alega que lo hizo.

a. Gramercy no puede subsanar su renuncia formal
invalida
69. Per( demostr6 que Gramercy cometié el mismo error fundamental que la

demandante en Renco: primero presentdé una renuncia condicionada por la que pretendia
reservar sus derechos respecto a reclamos en otros fueros en caso de que sus reclamos conforme
al Tratado fueran desestimados por causas de jurisdiccion o admisibilidad4, En el caso Renco,
el primero y Unico arbitraje adicional que se sustancié de conformidad con el Tratado hasta la
fecha, fue rechazado precisamente por ese motivo's. En su Presentacion, los Estados Unidos
confirma que la renuncia formal “debe ser formulada por escrito y debe ser ‘clara, explicita y
terminante”” y “debe desistir de cualquier derecho a iniciar o continuar cualquier actuacion

112 Contestacion de la Demanda, 1 170-172.

113 Presentacion de los Estados Unidos, 11 10, 13, 17. Gramercy “esta de acuerdo con Per( en que los tribunales
interpretan este texto y otros textos similares como que se solicita tanto una renuncia por escrito formal como una
renuncia material”, pero objeta escuetamente (en media oracion) que el requisito material tenga sustento alguno en el
Tratado. Ver Declaracion de Respuesta, § 150. Gramercy no aduce seriamente que no existe ningun requisito material
de renuncia porque ello iria en contra de un importante cimulo de antecedentes, incluido el acuerdo de las Partes
Contratantes.

114 Contestacion de la Demanda, § 174.

115 Ver The Renco Group, Inc. c. Republica del Pert, Caso CIADI N.° UNCT/13/1, Laudo Parcial sobre Jurisdiccion,
15 de julio de 2016 (RA-21), 1 193(a) (“Renco no ha cumplido con el requisito formal del Articulo 10.18(2)(b) al
incluir la reserva de derechos en la renuncia que acompafia su Notificacion de Arbitraje Modificada debido a que: (i)
la reserva de derechos no esta permitida en los términos explicitos del Articulo 10.18(2)(b); (ii) la reserva de derechos
menoscaba el objeto y el fin del Articulo 10.18(2)(b); (iii) la reserva de derechos es incompatible con la estructura ‘sin
vuelta atras’ del Articulo 10.18(2)(b) y (iv) la reserva de derechos no es superflua”.).

26



Traduccion no Oficial

relacionada con las medidas impugnadas en el arbitraje”, con la excepcion de una medida
cautelar, que no resulta aplicable en este casos,

70. Gramercy no puede negar que la Demandante GPH inicialmente presentd una
renuncia condicionada junto con su Escrito de Demanda de fecha 2 de junio de 2016, seguida
mas tarde por renuncias incondicionales que comenzaron con su Escrito Modificado de
Demanda del 18 de julio de 2016 (presentado tan solo tres dias después de que se dictara la
decision en Renco)’. Sin embargo, en contra de la decision fundamentada que se emitié en
Renco y el acuerdo de las Partes Contratantes, Gramercy solicita al Tribunal que “considere el
problema de nuevo” y que admita como valida su renuncia inicial deficiente!®, No hay ninguna
razén para hacerlo.

71. En primer lugar, Gramercy alega que la disposicion sobre renuncia “no debe[]
interpretarse de manera demasiado técnica o formal™°, En realidad, como todas las
disposiciones del Tratado, el Articulo 10.18.2 debe interpretarse conforme al sentido corriente
de sus términos en contexto, incluido el acuerdo posterior de las Partes Contratantes'2, El
Tratado exige expresamente una renuncia por escrito “de cualquier derecho a iniciar o
continuar . . . cualquier actuacién [local]2. Como lo han confirmado las Partes Contratantes
y otras fuentes, el sentido corriente de este texto simple es “categérico” y no admite
excepciones'?. No hay en él nada previsto “de manera demasiado técnica o formal”; se trata de
una condicién previa fundamental para que medie un acuerdo arbitral valido y el
consentimiento del PerG al arbitrajet?. Asimismo, como Gramercy bien sabe, la renuncia es

116 presentacion de los Estados Unidos, {12 (donde se cita Renco c. Per(, Laudo Parcial (RA-21) { 74) (énfasis
afiadido); ver también Renco, 1 95 (“[E]sta redaccion debe ser interpretada en el sentido de exigir que el inversionista
renuncie, de forma definitiva e irrevocable, a todos los derechos de procurar la interposicién de reclamaciones ante un
tribunal o corte local™.).

17 Ver también Carta de Gramercy al Pert de fecha 5 de agosto de 2016 (Doc. R-59) (“También hemos considerado
el hecho de que el tribunal de Renco Group Inc. c. Republica del Pert dictd un laudo recientemente. . . en el que aborda
ciertos aspectos del requisito de renuncia del Tratado™.).

118 Declaracion de Respuesta,  154.

119 Declaracion de Respuesta, { 155.

120 Convencidn de Viena, Arts. 31(1), 31(3).
121 Tratado, Art. 10.18.2 (énfasis afiadido).

122 Contestacion de la Demanda, 7 170-171; Presentacion de los Estados Unidos, § 12; ver también Renco c. Perd,
Laudo Parcial (RA-21), § 75 (donde se observa que “los tribunales . . . han sostenido de forma consistente que una
renuncia es invalida si el inversionista procura dar lugar dentro de su alcance a ciertos procedimientos judiciales
nacionales”).

123 E| laudo de Thunderbird que Gramercy invoca no respalda una interpretacion distinta. Ver Declaracion de
Respuesta, 155. Fue analizado directamente, y rechazado correctamente, por el tribunal de Renco en el mismo
contexto. Renco c. Perd, Laudo Parcial (RA-21), {1 143 (“En este caso, puede resultar adecuado realizar un comentario
adicional en relacion con la preocupacion expresada en Thunderbird respecto a que deberian evitarse los enfoques
‘excesivamente formalistas’ o ‘excesivamente técnicos’. Obviamente, esto no es de ningun tipo de asistencia al
presente caso, debido a . . . los requisitos especificos establecidos en el Articulo 10.18(2) del Tratado. Ademas, no
puede interpretarse que el tribunal en el caso Thunderbird ha determinado una proposicion general de que los vicios
formales de una renuncia no pueden nunca invalidar una presentacion al arbitraje, o que pueden siempre subsanarse
en una etapa subsiguiente. En tal caso, la decisidn pareciera [haber estado vinculada] a la naturaleza altamente técnica
e insignificante del vicio en cuestion. . . .”).
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uno de varios requisitos que determinan cuadndo un reclamo se somete a arbitraje, con las
consecuencias prescriptivas correspondientes??,

72. En segundo lugar, Gramercy afirma que su renuncia condicionada es
compatible con la finalidad de la disposicion que tiene por objeto de evitar procedimientos
paralelos, y que exigirle que “renuncie irrevocablemente” a la posibilidad de formular reclamos
en otros ambitos, incluso si el Tribunal rechaza su jurisdiccion, seria “muy perjudicial” para
Gramercy??, Esto ignora el propdésito y la funcién bésica de la disposicién sobre la renuncia.
Los Estados Unidos confirma que, en su caracter de “renuncia sin vuelta atras”, el
Articulo 10.18.2 “permite a las demandantes elegir impulsar cualquier procedimiento (incluso
en la justicia local) sin desistir de su derecho a iniciar un reclamo arbitral posterior conforme
al [Tratado]”, a menos y hasta el momento en que una parte elija presentar un reclamo en virtud
del Tratado, en cuyo caso “debera presentar una renuncia efectiva” a todos los demas
reclamos®, En igual sentido, el tribunal de Renco determiné que el Articulo 10.18.2 tiene la
“intencion [de] proporcionar flexibilidad al permitir recurrir a otros foros hasta una cierta
instancia y, [seguridad], al prohibir recurrir a esos otros foros con posterioridad a dicha
instancia™?.

73. Por ende, Gramercy gozaba de una libertad ilimitada para formular cualquier
tipo de reclamo en cualquier fuero que eligiera hasta que decidiera hacer uso del mecanismo
de resolucion de controversias del Tratado y cumplir las condiciones previas obligatorias
asociadas a dicha decision. La renuncia condicionada de Gramercy “procura reservar [su]
derecho [] de iniciar procedimientos ulteriores en los tribunales judiciales locales y realizar
precisamente la ‘vuelta atras’ que la propia concepcion del Articulo 10.18(2)(b) prohibe™2, El
hecho de sostener el sentido corriente de los términos claros de la disposicion sobre renuncia,
segun lo convenido por las Partes Contratantes, no puede resultar perjudicial para Gramercy.
Por el contrario, permitir a Gramercy que eluda los requisitos del Articulo 10.18.2 con una
renuncia condicionada seria sumamente perjudicial para Peru.

74, Por altimo, Gramercy sostiene que, debido a que la renuncia de GFM no
incluia la misma reserva de derechos, “no hay disputa entre las Partes con respecto a la renuncia
del 2 de junio de 2016 de GFM™, El hecho de que GFM presentara una renuncia incondicional
no hace mas que confirmar que Gramercy comprendia lo que el Tratado exige. Por lo demas,
es irrelevante. Aun en el supuesto de que la renuncia escrita de GFM fuera valida, no subsanaria
los vicios de la renuncia de GPH. Ademas, como se analiza a continuacién, GFM se encuentra
todavia mas lejos de cumplir los requisitos del Tratado para calificar como “inversor”, de modo
que el Tribunal no podria, de todos modos, ejercer jurisdiccion sobre sus reclamos.

124 \er, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, § 11 (“La fecha de presentacion de una renuncia efectiva es
la fecha en la que el reclamo se somete a arbitraje a los efectos del Articulo 10.18.1, suponiendo que todos los demas
requisitos procesales correspondientes se hayan cumplido™.).

125 Declaracion de Respuesta, 1 155, 157-158.

126 presentacion de los Estados Unidos, 1 11.

127 Renco c¢. Pert, Laudo Parcial (RA-21), { 96.

128 Renco c¢. Pert, Laudo Parcial (RA-21), 1 96.

129 Declaracion de Respuesta, 1 156-157; ver también id., 1 166.

130 ver infra Seccidn 111.C.
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75. Por lo tanto, los esfuerzos atrasados de Gramercy por renovar su renuncia
deficiente del 2 de junio de 2016 deben ser rechazados.

b. Los documentos que Gramercy previamente oculto
refutan sus declaraciones previas en cuanto a una
renuncia material

76. Aun suponiendo que cumpli6 el requisito formal cuando presenté la renuncia
modificada por escrito del 18 de julio de 2016, Gramercy no cumplié con el requisito material
de renuncia hasta el 10 de agosto de 2016 a lo mas pronto. Las afirmaciones de Gramercy de
haber cumplido con el requisito relativo a la renuncia con anterioridad se ven refutadas por los
documentos del tribunal peruano que presentd por primera vez junto con su Declaracion de
Respuesta.

77. En primer lugar, Gramercy sostiene que “Peru implica engaflosamente” que
Gramercy puede seguir participando en ciertos procesos sustanciados en Peru, En efecto,
sobre la base de informacion disponible en ese momento, Per( identificd un caso, a modo de
ejemplo, en el que los registros de los tribunales aln reconocian a Gramercy como parte’s,
Per( también demostré que Gramercy habia dado explicaciones drasticamente cambiantes en
el tiempo en cuanto a su participacion en procedimientos peruanos y no presenté ninguna
prueba concreta de su renuncia a ellos!®, Gramercy, y no Per(, ha sido engafioso en este caso.
Gramercy responde que “[aJunque Peru parece preguntarse si GPH realmente se retird, no tiene
base para dudar del testimonio del Sr. Koenigsberger a estos efectos”®. Este es el mismo
testigo que en primera instancia declard que “Gramercy se convirtio en parte de cientos de
procesos legales en Peru”® y luego, en una declaracion modificada semanas después, testifico
que Gramercy participd en “siete de esos procedimientos locales™%, El Sr. Koenigsberger dio,
de este modo, motivos de sobra para cuestionar la exactitud de su declaracién. Gramercy
reconoce que esta declaracion divergente fue “imprecisa”?’.

78. En segundo lugar, Gramercy afirma con cierta apatia que “[l]as peticiones de
renuncia se encuentran ahora en el registro”3, lo que significa que, por primera vez, Gramercy
presentd junto con su Declaracion de Respuesta unos pocos documentos seleccionados

131 Declaracion de Respuesta, 1 172.

182 Contestacion de la Demanda,  176; ver también Expediente N.° 00258-1080-0-1706-JR-CI-01 de la Primera Sala
Especializada Civil de Lambayeque, Resolucion N.° 92, 22 de diciembre de 2017 (Doc. R-539).

133 Contestacion de la Demanda, 11 175-177.
134 Declaracion de Respuesta, 1 172.

135 Declaracion Testimonial de Robert S. Koenigsberger del 2 de junio de 2016, 1 42 (énfasis afiadido); ver también
Notificacion de Arbitraje y Escrito de Demanda del 2 de junio de 2016, § 136 (“Gramercy es parte de cientos de
procedimientos juridicos en el Pert”.); Notificacion de Arbitraje Modificada y Escrito de Demanda del 18 de julio de
2016, 1 136 (en igual sentido).

136 Declaracion Testimonial Modificada de Robert S. Koenigsberger del 5 de agosto de 2016, | 42 (énfasis afiadido);
ver también Segunda Notificacion de Arbitraje Modificada y Escrito de Demanda del 5 de agosto de 2016, 136
(donde se sostiene que, “luego de invertir, GPH reunio los requisitos necesarios para solicitar ser parte de” cientos de
procedimientos, pero, en lugar de hacerlo, unicamente “presentd solicitudes en siete de estos procesos locales en
Pert”).

137 Declaracion de Respuesta, 1 169.

138 Declaracion de Respuesta, 1 172.
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presentados tres afios atras ante tribunales peruanos. De hecho, Per( previamente destacd que
Gramercy habia aumentado la incertidumbre al ocultar todas las pruebas documentales de su
participacion en procedimientos peruanos o de su supuesto desistimiento de ellos. Gramercy
insinda ahora que las solicitudes de desistimiento de siete procesos judiciales que presentd
recientemente demuestran que cumplié con el requisito material de renuncia hacia el 5 de
agosto de 2016, cuando Gramercy habia “toma[do] todas las medidas a su alcance para
discontinuar los procedimientos™®, La presentacion unilateral por parte de Gramercy de
peticiones que reflejan la intencidn de desistir de los procedimientos, no obstante, no resulta
suficiente.

79. Tal como Estados Unidos lo nota, el Tratado exige una renuncia efectiva a los
procedimientos locales y no solo una mera demostracion de la intencién de hacerlo: “tal
renuncia de derechos deberia haber sido efectiva desde su fecha de presentacion™. Del
mismo modo, “una renuncia debe consistir en algo mas que en solo palabras; debe resultar el
efecto pretendido™4. El desistimiento por parte de Gramercy no podria tener por resultado el
efecto legal deseado y, por ende, cumplir con el requisito de renuncia establecido en el Tratado,
hasta que los tribunales peruanos resolvieran otorgar tales solicitudes. Mientras estas peticiones
se encontraran pendientes de resolucidn, Gramercy podria ain ejercer todos los derechos que
le asisten como parte e incluso podria revocar sus solicitudes de desistimiento y seguir adelante
con las causas'2.

80. En consecuencia, los documentos presentados recientemente por Gramercy
demuestran que no podria haber cumplido con el requisito material de renuncia hacia el 5 de
agosto de 2016, tal como lo afirma. De siete resoluciones judiciales dictadas, dos son de fecha
8 de agosto de 2016, dos son de fecha 9 de agosto de 2016 y tres son de fecha 10 de agosto de
201643, Hasta el dictado de cada una de dichas resoluciones dotando de efecto legal a las
solicitudes de desistimiento, Gramercy no habia desistido de los procesos de conformidad con
la ley. Por lo tanto, incluso asumiendo, tras multiples relatos cambiantes, que los nuevos
documentos de Gramercy dan cuenta del pleno alcance de su desistimiento de los procesos
peruanos, Gramercy no podria haber efectuado una renuncia efectiva en los términos del

139 Declaracion de Respuesta,  172; ver también Doc. CE-600 a Doc. CE-606.
140 presentacion de los Estados Unidos, 1 13 (donde se cita Waste Management I, § 24) (énfasis de los Estados Unidos).
141 presentacion de los Estados Unidos, { 14 (donde se cita Commerce Group (RA-113), 1 80) (énfasis afiadido).

142 ver, por ejemplo, Cddigo Procesal Civil, Art. 341 (“El desistimiento no se presume. El escrito que lo contiene debe
precisar su contenido y alcance, legalizando su firma el proponente ante el Secretario respectivo™.) (énfasis afiadido)
(RA-343); Juan Monroy Galvez, Concepto de desistimiento, 1988, p. 85 (donde se ratifica que una solicitud de
desistimiento “no es suficiente[]” y que “[1]a declaracion judicial de desistimiento exige el cumplimiento de ciertos
requisitos”) (RA-344); Marianella Ledesma Narvaez, Comentarios al Codigo Procesal Civil, 2008, p. 342 (“Nuestro
Cadigo Procesal establece que como el desistimiento constituye un acto juridico que tiende a producir la extincion de
derechos, opera a partir de la aprobacidn por parte del juez”.) (RA-345); Germéan Aparicio y Gomez-Sanchez, C4digo
de Procedimientos Civiles: glosas y antecedentes, exposicion de motivos, jurisprudencia, Segunda Edicién, 1949, pags.
324, 327 (“El desistimiento del juicio lo declara el juez de la causa. ... Mientras el desistimiento no se haya declarado,
la parte que lo formuld puede retractarse, ya que no surte efectos legales, incluso si se firma un documento escrito
siempre que no sea judicialmente aceptado”.) (énfasis anadido) (RA-346); Remigio Pino Carpio, Nociones de derecho
procesal y comento del Codigo de Procedimientos Civiles, 1961, p. 544 (“;Se puede desistir del desistimiento? ... Si
aun no se ha dictado una resolucién respecto del desistimiento, lo que corresponde es retirarlo. Si ya se retird, pero la
resolucion correspondiente no se notifico a la parte contraria, el nuevo desistimiento o el desistimiento es apropiado™.)
(RA-347).

143 \er Doc. CE-741 a Doc. CE-747.
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Tratado con anterioridad a la fecha de la ultima resolucién judicial, es decir, el 10 de agosto de
2016.

81. En tercer lugar, de modo alternativo, Gramercy sostiene que los
procedimientos peruanos no se encuentran en realidad sujetos al requisito de renuncia previsto
en el Tratado y que el propdsito de su supuesto desistimiento simplemente fue “para evitar mas
distraccion en este problema”#, Segin Gramercy, los procedimientos no constituyen procesos
“con respecto a cualquier medida que supuestamente constituye un incumplimiento [del
Tratado]”, tal como lo establece el Articulo 10.18.2, ya que son de una fecha anterior a las
medidas particulares que Gramercy alega dan origen a su reclamo en virtud del Tratado. La
afirmacion de Gramercy de haber renunciado a sus derechos en los procedimientos peruanos
Unicamente para evitar una “distraccion” no resulta creible a simple vista y desmiente su
creencia de que no renunciar a ellos resultaria problematico para el tema de la jurisdiccion en
este arbitraje. En todo caso, Gramercy ha interpretado nuevamente de forma incorrecta el
Tratado.

82. En su Presentacion, Estados Unidos confirma que “[l]a expresiéon ‘con
respecto a’ debe interpretarse en sentido amplio™. Y explica, “[e]sta interpretacion de la
expresion concuerda con el objetivo de esta clausula de renuncia: evitar que un Estado
demandado deba litigar en procedimientos concurrentes y superpuestos en varios foros y
minimizar no solo el riesgo de doble resarcimiento, sino también el riesgo de obtener resultados
contradictorios (y, por ende, la inseguridad juridica)”46. Estados Unidos también destaca la
decision en el caso Commerce Group c. El Salvador, donde el tribunal resolvi6 que la renuncia
prevista en el tratado resultaba de aplicacion a procedimientos locales paralelos que no
involucraban “reclamaciones separadas y diferentes”, sino que planteaban cuestiones que eran
“parte” del reclamo en virtud del tratado y no podian ser “separadas’#'.

83. Los reclamos presentados por Gramercy ante los tribunales de Per( afectan a
su “solicitud de actualizacion y pago de los Bonos de la Reforma Agraria”, tal como se
establece en sus solicitudes de desistimiento¢. Dicho de otro modo, a través de los procesos
locales, Gramercy buscé obtener una valuacién actualizada de los Bonos, asi como su pago.
Fundamentalmente, las reclamaciones de Gramercy en este procedimiento en virtud del
Tratado surgen de la misma controversia de hace tiempo relativa a la valuacion y al pago de
los Bonos, refiriéndose a muchas de las mismas medidas y buscando obtener el mismo
resarcimiento’. En efecto, Gramercy no podria haber continuado con sus reclamos sobre la
valuacion y el pago de los Bonos ante los tribunales peruanos sin crear un riesgo legitimo de
obtener doble reparacién y tener resultados incongruentes con respecto a sus reclamos en este
procedimiento conforme al Tratado. Por ende, la renuncia a los procesos peruanos era

144 Declaracion de Respuesta, 11 170, 172.
145 presentacion de los Estados Unidos, 1 15 (énfasis afiadido).
146 presentacion de los Estados Unidos, { 15 (cita omitida).

147 Commerce Group c. El Salvador (RA-113), 11 111-112; ver también Presentacion de los Estados Unidos, 1 15
(donde se cita ese caso).

148 Ver, por ejemplo, Doc. CE-600.

149 Ver, por ejemplo, Tercera Notificacion de Arbitraje Modificada y Escrito de Demanda, 1 262(b) (donde se solicita
que se ordene a Pera “a pagar a Gramercy el valor de los Bonos Agrarios, es decir, el equivalente actual del valor de
los Bonos al momento de su emision”).
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necesaria, tal como, en definitiva, lo confirman las propias acciones adoptadas por Gramercy
para desistir de sus reclamos locales.

84. El argumento de Gramercy de que “GPH y GFM habian presentado de manera
formal y material renuncias validas” el 2 de junio de 2016, el 18 de julio de 2016 y no mas alla
del 5 de agosto de 2016 no resiste a un examen profundo. Las acciones de Gramercy que
buscan reformular el requisito de renuncia previsto en el Tratado se invalidan por la redaccion
y el objetivo del Articulo 10.18.2, el acuerdo de las Partes Contratantes relativo a la
interpretacion y demds jurisprudencia mayoritaria. De hecho, con sus propias pruebas
limitadas, Gramercy no pudo cumplir con ambos requisitos, los formales y los materiales,
requeridos por el Tratado, en el mejor de los casos, antes del 10 de agosto de 2016. Esta es la
fecha més temprana posible en la cual los reclamos de Gramercy podrian considerarse
sometidos a arbitraje, con las consecuencias intrinsecas en virtud del periodo de prescripcion
establecido en el Tratados!, como se analiz6 anteriormente.

C. Gramercy falla en probar que es un inversionista en virtud del
Tratado
85. Incluso en el caso de que toda la supuesta inversién de Gramercy no

constituyera una instancia de abuso del Tratado, e incluso si Gramercy hubiera cumplido con
las condiciones obligatorias para recurrir a un arbitraje conforme lo requiere el Tratado, cosa
que no ocurrié, el Tribunal aun asi no seria competente, ya que Gramercy no es un
“inversionista” y no realizé una “inversion” segun el Tratado.

86. Per(l demostrd que el Tratado vincula los requisitos relativos al inversor a la
existencia de una inversion protegida: el Articulo 10.28 define al “inversionista” como “un
nacional o empresa de la Parte, que intenta realizar, a través de acciones concretas, esta
realizando o ha realizado una inversion en el territorio de otra Parte52. Por lo tanto, sobre la
base del solo hecho de que los Bonos no constituyen una “inversion”, tal como se confirma a
continuacion®s, la Demandante tampoco puede ser considerada como “inversionista”.

87. Per(i también establecid, incluso suponiendo que los Bonos fueran una
“inversion”, que Gramercy no cumpli6 con la carga de probar su condicion de “inversionista”
porque retuvo pruebas esenciales relativas a las supuestas adquisiciones que realizé.
Basandose en alegaciones infundadas y en la declaracién no corroborada de un testigo,
Gramercy no comprob6 que efectivamente “realiz6” una inversion en Peru, tal como lo exige

el Tratado. Gramercy retuvo pruebas relativas, entre otras cosas, a los contratos de compra de

150 Declaracion de Respuesta, 1 173.

151 Ver, por ejemplo, Presentacion de los Estados Unidos, § 11 (“La fecha de presentacién de una renuncia efectiva es

la fecha en la cual el reclamo se sometid a arbitraje a los fines del Articulo 18.18.1, suponiendo que todos los demas

requisitos procesales relevantes se cumplieron”.); Renco ¢. Perd, Laudo Parcial (RA-21) (donde se ratifica que el
requisito de renuncia “representa una condicion previa a la existencia inicial de un acuerdo de arbitraje valido y, en tal
caracter, conlleva a una clara cuestion temporal”).

152 Contestacion de la Demanda, § 212; Reisman I, § 63; ver también Reisman 11, 1 26, 40.

153 er infra Seccidn 111.D.

154 Contestacion de la Demanda, 1 214; Reisman I, 11 64-67 (donde se analiza la demostracion inadecuada de Gramercy
en cuanto al requisito de “inversionista” y se concluye que “los Demandantes todavia tienen que probar que han

realizado la supuesta inversion, es decir que, han adquirido los Bonos cumpliendo con todos los tramites pertinentes.
Esto no lo han hecho”).
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Bonos, a su pago por parte de Gramercy, a su autenticacion, a las estructuras de Gramercy para
la adquisicion, la posesion y el control de los Bonos y a los supuestos terceros titulares
beneficiarios'®. Tal como concluy¢ el Profesor Reisman en su Primera Opinion, “Gramercy no
ha proporcionado la informaciéon y la evidencia pertinentes que serian necesarias para
fundamentar sus alegaciones en cuanto a la aparente adquisicion de Bonos” y, en efecto, “las
propias alegaciones de Gramercy plantean una serie de preguntas sobre la naturaleza precisa
de las transacciones y de las partes involucradas’.

88. La insinuacion de Gramercy de que previamente habia “proporcionado
evidencia tanto testimonial como documentada de sus compras, que el PerG no ha
cuestionado™ carece de todo fundamento. En efecto, tras el tratamiento superficial de las
cuestiones jurisdiccionales por parte de Gramercy en sus varios Escritos de Demanda
modificados, junto con la escasa presentacion y considerable expurgacién de documentos
durante la etapa de produccion, todavia existen dudas acerca de la naturaleza precisa de sus
supuestas operaciones con Bonos. En la Declaracion de Respuesta, asi como a lo largo de todo
el procedimiento, Gramercy insiste en que estos son “asuntos que son [] irrelevantes para la
cuestion jurisdiccional” y que no hay “nada abusivo o preocupante sobre el hecho de que los
inversionistas sofisticados corporativos, incluido Gramercy, estructuren sus inversiones en una
variedad de formas™%®, Por el contrario, aun sobre la base de lo poco que ha demostrado
Gramercy, resulta cada vez mas claro que las objeciones que Per( ha venido planteando hace
tiempo son fundadas, que se relacionan con cuestiones que son sumamente relevantes para la
jurisdiccion y que Gramercy no es un inversionista que realiz6 una inversion en virtud del
Tratado.

1. Las reclamaciones superficiales de Gramercy basadas en
titulo y control heredado no satisfacen los requisitos del
Tratado
89. Gramercy sostiene que, para que se la considere un inversionista protegido,

unicamente debe demostrar que GPH “posee” los Bonos y que GFM los “controla” a través de
su gestion de GPH™®, Esta afirmacion simplifica por demas los requisitos requiridos por el
Tratado y, se apoya sobre una disposicion equivocada de dicho cuerpo normativo. Si bien la
definicion de inversion del Articulo 10.28 se refiere a un “activo de propiedad de un
inversionista o controlado por el mismo, directa o indirectamente”, la definicion de
inversionista (que Gramercy menciona una vez al pasar) exige que la parte “intent[e] realizar,
a través de acciones concretas, est[é] realizando o ha[ya] realizado una inversion”. El requisito
de “acciones concretas”, aun con respecto a un intento, se enfoca en el hecho de que se debe

155 Ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, {1 5, 214; Reisman I, { 66.
156 Reisman |, ] 67.
157 Declaracion de Respuesta, 1 25.

158 Declaracion de Respuesta, { 115, 27; ver también, por ejemplo, Orden Procesal N.° 6, Anexo B, p. 1 (Solicitud 1)
(donde Gramercy objeta el pedido de contratos y otros documentos de cierre que efectlia Per fundando su negativa
en el hecho de que “no son relevantes ni significativos™); id. p. 6 (Solicitud 2) (donde Gramercy objeta el pedido de

documentos que acrediten el pago de Bonos que efectua Perti fundando su negativa en el hecho de que “no son

relevantes ni significativos™); id. p. 22 (Solicitud 7) (donde Gramercy objeta el pedido de documentos relativos a su
supuesta titularidad y supuesto control de Bonos, incluidos fondos que tienen su titularidad, que efecttia Pert fundando
su negativa en el hecho de que “no son relevantes ni significativos”).

159 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, {1 16, 19.
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“realizar” activamente una inversion a través de medidas tangibles para adquirir la calidad de
inversor en virtud del Tratado. En comparacion, el TBI Modelo de los Estados Unidos, el cual
Gramercy invoca en reiteradas oportunidades'®, no exige “acciones concretas”, lo que refuerza
la importancia que las Partes Contratantes dieron al requisito de “realizar” activamente una
inversion en virtud de este Tratado?e.

90. Aun dejando de lado la redaccién especifica del Tratado, es un principio
firmemente consagrado en el derecho internacional que la Unica titularidad nominal o el control
de una inversion de una parte en si no confiere la calidad de “inversionista”. Se deben cumplir,
ademas, otros requisitos. Como han determinado reiteradamente los tribunales, incluso en
virtud de tratados donde la definicion de “inversionista” solo exige que la parte posea la
nacionalidad correspondiente, una demandante debe realizar su propio aporte activo a fin de
ser considerado un inversor que goza de proteccion en virtud de un tratado.

o1. En KT Asia Investment c. Kazajistan, por ejemplo, el tribunal determiné que
una demandante que es titular legitima de acciones “debe ella misma haber hecho un aporte” y
no puede “beneficiarse del aporte efectuado por otro, en este caso [el] titular beneficiario
final62, En Alapli c. Turquia, donde la accionista demandante actuaba como “conducto” para
la realizacion de aportes de capital por parte de terceros, la desestimacion de los reclamos se
baso, en parte, en la conclusion de que “para revestir la calidad de inversor, una persona debe
efectivamente realizar una inversion, en el sentido de aporte activo™e, En Clorox c. Venezuela,
donde la demandante se convirtié en el Unico accionista mayoritario de una sociedad local en
virtud de aportes efectuados por una sociedad controlante, el tribunal se declaré incompetente
porque la demandante no habia realizado su propia “accién de invertir”%. Muchos otros
tribunales han ratificado que una demandante debe realizar activamente una inversién por si
misma y no puede invocar la titularidad o el control adquiridos a través de los aportes de
terceros®®®, Estas decisiones aplican con mayor fuerza aun al caso que nos ocupa, dada la
redaccion especifica del Tratado.

160 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, 1 47, 52, 116.
161 yver TBI Modelo de los Estados Unidos de 2012, Art. 1; TBI Modelo de los Estados Unidos de 2004, Art. 1.

162 KT Asia Investment Group B.V. c. Republica de Kazajistan, Caso CIADI N.° ARB/09/8, Laudo, 17 de octubre de
2013, 1 192 (RA-317); ver también id. § 206 (donde se declara incompetente porque la demandante “no realiz6 ninglin
aporte con respecto a su supuesta inversion”).

163 Alapli Elektrik B.V. c. RepUblica de Turquia, Caso CIADI N.° ARB/08/13, Extractos del Laudo, 16 de julio de
2012, 1350 (énfasis afiadido) (RA-318); id. 9 389 (“Ni el Tratado de la Carta de Energia ni el TBI Paises Bajos-Turquia
contemplan la jurisdiccion sobre un reclamo iniciado por una entidad que no tuvo ningudn rol significativo en el aporte
al proyecto relevante del estado anfitrion™.).

164 Clorox Spain S.L. c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CPA N.° 2015-30, Laudo, 20 de mayo de 2019,
11 816, 834-835; ver también id. 1834 (donde se concluye que la demandante “no ha acreditado que [ella] haya
contribuido o invertido en dichos activos de Clorox Venezuela mas alla de ser su Gnico accionista por el efecto de una
operacion que no se puede asimilar a una inversion”) (traduccion no oficial de los abogados) (RA-319).

165 Ver, por ejemplo, Standard Chartered Bank c. RepUblica Unida de Tanzania I, Caso CIADI N.° ARB/10/12, Laudo,
2 de noviembre de 2012, 99221, 225 (donde se observa que “‘inversion realizada por’ el inversor” es “una formulacion
que connotaria una relacion mas activa entre el inversor y la inversion” y se concluye que “el tratado protege las
inversiones ‘realizadas’ por un inversor de un modo activo y no por la mera titularidad pasiva”) (RA-320); Caratube
International Oil Company LLP c. Republica de Kazajistan, Caso CIADI N.° ARB/08/12, Laudo, 5 de junio de 2012,
17 455-456 (donde se resuelve que “la titularidad formal y el control nominal” no fue suficiente y que “el capital debe
seguir estando vinculado a la persona que dice haber realizad una inversion”) (RA-321); Quiborax S.A., Non Metallic
Minerals S.A. y Allan Fosk Kaplin c. Estado Plurinacional de Bolivia, Caso CIADI N.° ARB/06/2, Decision sobre
Jurisdiccion, 27 de septiembre de 2012, 11 232-233 (donde se establece que “la mera propiedad de una accion en si
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92. Gramercy dice encontrar sustento en Mera c. Serbia, ya que la demandante de
ese caso era un fondo de inversion y que el tribunal sefial6 que realizar una inversion
“comprende mas que la financiacion y adquisicion de inversiones, pero también la tenencia y
gestion de inversiones™®, En Mera, sin embargo, fue indiscutible que la propia demandante
realizd aportes sustanciales al capital fundador de un vehiculo de inversion y luego administro
activamente ese vehiculo al dedicarse al desarrollo de proyectos locales de inversioni®’. Esos
hechos se diferencian facilmente de la supuesta “inversion” de Gramercy. Ademas, la cuestion
gue era en realidad objeto del litigio en Mera era si a la demandante, que habia cambiado
domicilios, se la podia considerar nacional de una Parte Contratante al momento en el que
realizo la inversiontes, Esa cuestion no tiene relevancia alguna en este caso. Del mismo modo,
otros casos que Gramercy invoca para argumentar que “el control legal, ya sea legal o factico,
es suficiente para los fines de la jurisdiccion™® son completamente irrelevantes. En ninguno
siquiera se considera, mucho menos se establece, que el control resulta suficiente para otorgar
la calidad de “inversionista’7,

93, Por lo tanto, aun suponiendo a modo de hipétesis que los Bonos constituian
una “inversion” en virtud del Tratado, Gramercy de todos modos tiene que comprobar que
“realizd” activamente esa inversion. Gramercy no cumplié con esta carga de la prueba, con
respecto a cualquiera de las Demandantes, de hecho, no lo puede hacer, dada la forma en la que
decidi6 adquirir y poseer sus supuestos Bonos.

2. Los documentos que Gramercy previamente retuvo muestran
que Gramercy securitiz6 sus supuestos Bonos para vender
fuera del Perti y que no invirtié en el Pera

94, De acuerdo con la presentacion superficial de hechos seleccionados que
presentd Gramercy, GPH comprd y es titular de Bonos; GFM gestiona GPH vy, por ende,
controla los Bonos; Gramercy sufrié dafios como consecuencia de su titularidad y control de
los Bonos; Per( deberia pagar a Gramercy alrededor de US$ 2.000 millones como remedio a

misma resulta insuficiente” y se declara incompetente con respecto a una demandante por no haberse acreditado la
existencia de un aporte inicial o posterior) (RA-322).

166 Declaracion de Respuesta, 1 22 (donde cita Mera Investment Fund Limited c. Republica de Serbia, Caso CIADI
N.© ARB/17/2, Decision sobre Jurisdiccion, 30 de noviembre de 2018, 1 107 (CA-140)).

167 \er, por ejemplo, Mera Investment Fund Limited c. Republica de Serbia, Caso CIADI N.° ARB/17/2, Decision
sobre Jurisdiccion, 30 de noviembre de 2018, 11 10-11 (CA-140).

168 \Jer, por ejemplo, Mera Investment Fund Limited c. Republica de Serbia, Caso CIADI N.° ARB/17/2, Decision
sobre Jurisdiccion, 30 de noviembre de 2018, 11 98-110 (CA-140).

169 Ver Declaracion de Respuesta, 1 21.

170 En Thunderbird, se analizé si la demandante tenia control suficiente sobre empresas locales para poder formular
reclamos en representacion de ellas. International Thunderbird Gaming Corp. c. Estados Unidos Mexicanos,
CNUDMI, Laudo Arbitral, 26 de enero de 2006 (RA-77), 11 101-110. En Von Pezold, se analizé si las demandantes
podian iniciar reclamaciones por pérdidas sufridas por sus sociedades locales o Gnicamente por pérdidas sufridas por
ellas de forma directa; en cualquier caso, la cuestion de la jurisdiccion no se baso en el control. porque las demandantes
“habian realizado un claro aporte tanto desde el punto de vista financiero como en términos de experiencia y tiempo
invertido en la gestion de activos”. Von Pezold c. Republica de Zimbabue, Caso CIADI N.° ARB/10/15, Laudo, 28 de
julio de 2015 (RA-197), 11 285, 324-326. En Perenco, se analiz6 si individuos franceses controlaban indirectamente
a la demandante en el momento correspondiente para que esta Ultima pudiera considerarse legitimada en virtud del
TBI Francia-Ecuador. Perenco Ecuador Limited c. Republica del Ecuador, Caso CIADI N.° ARB/08/6, Decision sobre
las Cuestiones Pendientes Relativas a la Jurisdiccion y Sobre la Responsabilidad, 12 de septiembre de 2014 (CA-158),
11490, 529-530.

35



Traduccion no Oficial

dischos dafios; y no se justifica de ninguna otra reclamacion. En realidad, incluso las escasas
pruebas disponibles a la fecha relatan una historia mucho méas compleja en cuanto a la
“inversion” de Gramercy, con consecuencias jurisdiccionales significativas.

95. El unico propdsito de la “inversion” de Gramercy fue juntar los Bonos para
venderlos a terceros en el extranjero y no invertir en Perd. El Director de Cumplimiento de
Gramercy explica que “[d]esde luego, Gramercy estableci6 otras entidades por encima de [la
Demandante] GPH en la estructura corporativa con el fin de vender productos de inversién a
nuestros clientes. Esta es una practica habitual para cualquier gerente de inversiones como
Gramercy”'™.

96. Gramercy adquirié sus supuestos Bonos con descuentos significativos de
bonistas individuales. El objetivo especifico de Gramercy fueron “bloques pequefios menos
costosos” de Bonos de bonistas con menos recursos’2, Gramercy admite por primera vez en su
Declaracion de Respuesta que “compr[6] los Bonos Agrarios con descuentos sustanciales”? y
gue el precio total de compra de todos sus supuestos Bonos fue de solo US$ 33,2 millones™.

97. Gramercy securitizo sus supuestas tenencias de Bonos, vendiendo derechos
a terceros utilizando “certificados de transferencia” en otras entidades de Gramercy. A modo
de ejemplo:

= Una “Actualizacion de Estrategias” interna del afio 2008 explica que “[1]los
certificados de transferencia permiten a los inversores adquirir exposicion a estos
reclamos mediante la compra de instrumentos denominados en doblares
comercializables en Euroclear,

= Enlos muy expurgados estados financieros de 2007 y 2008 de Gramercy Emerging
Markets Fund (“GEMF”), sociedad constituida en las Islas Caiman que una vez ||j

176

»= Un Contrato de Gestion de Inversiones celebrado en 2012 entreji N
I | B indica la existencia de un “Acuerdo de Certificados de

171 | anava, 1 20.

172 Correo electronico de Gramercy del 23 de mayo de 2008 (Doc. CE-731).
173 Joannou, Y 5.

174 Ver, por ejemplo, Lanava, 1 12.

175 Correo electrénico de Gramercy del 23 de mayo de 2008, p. 4 (CE-731).
7 |
I [IDENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY]; ver también | T

[IDENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY]. De acuerdo con las declaraciones efectuadas por

Gramercy, |
-
N /<, POT ejemplo,
Lanava, 11 21-27; | | DN T1FICADO
COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].
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Transferencia” entre I

98. Incluso antes de las supuestas compras de Bonos, Gramercy habia
transferido riesgo de los Bonos mediante la venta de derechos a terceros. Por ejemplo,
B cprcsa dedicada a la gestion de activos, manifiesta que sus fondos “JJili
I | 2 de junio de 2006,
esto es, dos semanas antes de la primera supuesta adquisicion de Bonos por parte de Gramercy
el 16 de junio de 2006'7. Segun Gramercy, los fondos de |l son titulares beneficiarios
del %0 de los Bonos®™.

99. Gramercy efectu6 las supuestas compras de Bonos con fondos de terceros
inversores. El Director de Cumplimiento de Gramercy declara que el dinero utilizado para las
compras de Bonos provinieron *| N . €510
es, la misma entidad en la que los fondos de [l (Y presuntamente otros) habian invertido
antes de que ocurriera la compra de Bonos. Gramercy no presentd ningin documento que
demuestre los origenes de estos fondos. De tal manera que, tomando en cuenta las pruebas
disponibles, resulta evidente que los fondos de |l aue Gramercy utilizo para comprar los
Bonos provinieron de estos terceros inversores en [l y que Gramercy no utilizé capital
propio.

100. Los terceros inversores son titulares beneficiarios de mas del % de los
supuestos Bonos de Gramercy. Gramercy formulé previamente numerosas declaraciones
imprecisas e infundadas acerca de supuestos titulares beneficiarios de los Bonos.. Por primera
vez en su Declaracion de Respuesta y sus documentos adjuntos, Gramercy reveld que sus
“clientes, que son los beneficiarios finales de los Bonos Agrarios de Gramercy”82, son titulares
beneficiarios de méas del Jj% de los Bonos y que, en consecuencia, la propia Gramercy
préacticamente no es titular beneficiaria de derecho alguno sobre ellos!s3,

N [\ DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

S I I N ((DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

179 Ver, por ejemplo, Lanava, 1 35;
[IDENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

180 | anava, T 11.

181 Ver, por ejemplo, Carta de Gramercy al Embajador de Pert, 29 de enero de 2016 (Doc. R-336) (“Los Bonos Agrarios
que Gramercy gestiona y controla son de titularidad beneficiaria de inversores institucionales incluidos
aproximadamente 200 fondos de pension de los estados, municipales y sindicales de los Estados Unidos ubicados en
al menos 27 estados de dicho pais”.); Carta de Gramercy al Embajador de Pert, 23 de diciembre de 2015 (Doc. R-332)
(Gramercy “gestiona una cartera de Bonos Agrarios en representacion de numerosos inversores institucionales
incluidos varios fondos de pension de los Estados Unidos™.).

152 | anava, 1 33, I | DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

82 Ver, por ejemplo, G [ DENTIFICADO
COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY]. De acuerdo con las declaraciones efectuadas por Gramercy, PARB es
titular de los Bonos a través de su propiedad total de la Demandante GPH; PARB, a su vez, tiene JJjij inversores
directos: |
A
|
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101. Los terceros beneficiaros incluyen partes que no son nacionales de los
Estados Unidos. Pareciendo anticiparse a los problemas jurisdiccionales que ha evitado hasta
el dia de hoy, Gramercy declara que la “gran mayoria de estos beneficiarios son personas
estadounidenses™®4, Aun teniendo en cuenta las declaraciones de Gramercy, no obstante, la
sociedad britanica | < titular beneficiaria a ella sola del % de
los Bonos y otros nacionales de quienes la nacionalidad es desconocida de pero no
estadounidense también son titulares beneficiarios entre otros a través de numerosos fondos
combinados?#s, Estas son tenencias considerables teniendo en cuenta la afirmacién de Gramercy
de que los Bonos se deben valuar en casi US$ 2.000 millones.

102. El panorama que revelan las pruebas que Gramercy retuvo confirma entonces
gue ninguno de las Demandantes cumple con los requisitos previstos por el tratado para ser
“inversionista”.

103. Conforme con las caracteristicas de una inversion tal como requerida en el
Articulo 10.28 del Tratado y el gran cuerpo normativo de derecho internacional sobre
inversiones'®, la Demandante GPH no “realiz6” ninguna “inversion” en Pert:

= Contribucién de dinero o activos. GPH no efectud ningin aporte propio. En efecto,
extractos bancarios demuestran que NN
I jUsto dias antes de su primera supuesta compra de Bonos'¥. Ese
es el momento en el cual . aue ya habia obtenido aportes de terceros
mediante la venta de derechos sobre los Bonos, comenzo a transferir dinero a GPH
para financiar las adquisiciones'e.

= Duracioén. Debido a que GPH jamas realizé un aporte propio, no hay duracién de
la inversion que calcular. Asimismo, la supuesta compra de los Bonos por parte de
GPH apenas fue vehiculo para la venta de derechos sobre ellos a terceros, que habia
comenzado incluso antes de la primera compra de Bonos.

= Riesgo. Como GPH jamas efectud un aporte propio, no incurri6 riesgo alguno.
Incluso dejando de lado el hecho de que los fondos no provinieron de GPH,
Gramercy habia transferido todo supuesto riesgo en los Bonos mediante la venta
de derechos a terceros, comenzando incluso antes de que GPH realizara la primera
compra.

= Contribucién al desarrollo econémico de Perd. GPH no invirtid en Perq.
Utilizando fondos de terceros, GPH realizaba pagos unicos a bonistas, con la
esperanza especulativa de que Per( fuera después a pagar mas. Mientras tanto,

. En consecuencia, el
5 de los supuestos Bonos de Gramercy son de titularidad beneficiaria de terceros.

184 ] anava, | 34.

%5 Ver I (| DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

186 \/er infra Seccidn 111.D; ver también Contestacion de la Demanda, § 205.

187 Ver, por ejemplo,

]
I [ DENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY] (que

muestra un balance inicial de “Jil”).

188 \/er Lanava, 1 11.
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Gramercy reagrupaba los Bonos, los vendia a terceros fuera de Pert y adoptaba
medidas para socavar la economia en un intento para presionar a Perd y lograr un
acuerdo.

104, La Demandante GFM, que segun la propia argumentacion de Gramercy no
tuvo participacion en las supuestas adquisiciones de Bonos, se encuentra aun mas alejado de la
“realizacion” de una inversion en Perd. Como Peru observo, permitirle a una entidad que no
califica de otro modo como “inversionista” beneficiarse de las protecciones que otorga el
Tratado mediante la sola celebracion de un contrato de gestion, afios después de la supuesta
inversion, con una entidad que supuestamente realizo la inversion, no encuentra sustento en el
Tratado y da lugar a conductas abusivas:®. De hecho, GFM no realiz6 ninguna inversion y no
reviste la calidad de inversor:

= Contribucion de dinero o activos. GFM jamas aporté dinero o activos. No ingresé
a la estructura de “inversion” de Gramercy hasta diciembre de 2011, afios después
de ser concluidas todas las supuestas compras de Bonos®. GFM ni siquiera realizé
aportes a GPH, o a otra entidad, cuando heredd la autoridad de gestion de GPH de
una sociedad predecesora de Gramercy®. Los servicios de gestién que GFM
aport6 unicamente beneficiaron a GPH y a Gramercy, y no a Per.

= Duracién. Debido a que GFM jamas realiz6 un aporte y jamas siquiera fue titular
indirecta de los Bonos, no hay duracién de la inversion que calcular. Asimismo, el
ingreso de GFM a la estructura de Gramercy fue posterior a la venta por parte de
GPH de derechos a terceros, que habia comenzado incluso antes de la primera
compra de Bonos.

= Riesgo. Debido a que GFM jamas realiz6 un aporte y jamas siquiera fue titular
indirecta de los Bonos, no incurrid riesgo alguno. Asimismo, en virtud del Acuerdo
Operativo celebrado por GPH, GFM no participaba ni de las ganancias ni de las
pérdidas derivadas de la supuesta tenencia de los Bonos por parte de GPH; todas
las ganancias, pérdidas y distribuciones son para PARB en caracter de Unico
propietaria de GPHw2, El Acuerdo también exime expresamente a GFM de toda
responsabilidad en relacién con su gestion de GPH:, Por ende, GFM no asumid

189 Contestacion de la Demanda, { 215.

190 ver, por ejemplo, Acuerdo Operativo Modificado de GPH, 31 de diciembre de 2011 (CE-165); ver también
Gramercy, “Graficos de la estructura de Perd”, 17 de mayo de 2019 (CE-703) [IDENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY] p. 12 (que demuestra el ingreso de [l a |a estructura).

191 Ver, por ejemplo, Contrato de Cesidn y Asuncion celebrado entre GIA, GFM y GPH, 31 de diciembre de 2011 (CE-
521) [IDENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY]; Acuerdo Operativo Modificado de GPH, 31
de diciembre de 2011 (CE-165).

192 Acuerdo Operativo Modificado de GPH, 31 de diciembre de 2011 (CE-165), Art. 2.2(b) (“Las ganancias y pérdidas
de la Sociedad se asignaran al Miem})ros [PARB]”.); id., Art. VIII (“La Sociedad podra realizar distribuciones al
Miembro [PARB] de la forma que el Unico Gerente [GFM] lo establezca™.).

198 Acuerdo Operativo Modificado de GPH, 31 de diciembre de 2011 (CE-165), Art. 3.3 (donde se dispone dos veces
en el mismo parrafo, practicamente con las mismas palabras, que “[c]on el mayor alcance permitido por la ley, el Unico
Gerente 0 sus agentes no seran responsables frente a la Sociedad o al Miembro por los errores de hecho o de juicio, o
por las acciones u omisiones en el desarrollo de los negocios, las operaciones y los asuntos de la Sociedad que puedan
causar o generar pérdidas o dafios a la Sociedad o al Miembro™); id. Art. 5 (donde se establece la indemnizacion a
GFM “con el mayor alcance permitido por la ley ... en relacion con cualquier proceso”).
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ningun riesgo respecto a su gestion de GPH, mucho menos en relacion con los
Bonost.

= Contribuciéon al desarrollo econémico de Peru. GFM no invirti6 en Perq.
Simplemente asumio el control de GPH, sin realizar aporte alguno, una vez que
GPH habia efectuado pagos Unicos a bonistas y vendido derechos sobre los Bonos
a terceros fuera de Perd y mientras Gramercy adoptaba medidas para socavar la
economia peruana en un intento por presionar a Per( para lograr un acuerdo.

105. Gramercy sostiene que “[n]o hay nada en el Tratado que excluya a las
empresas de inversion de las protecciones del Capitulo 10” y que “el Tratado contempla lo
contrario, proporcionando, por ejemplo, que las inversiones pueden tomar la forma de activos
financieros™®. Este argumento es completamente irrelevante. De acuerdo con su modelo de
negocios como fondo de cobertura enfocado en activos en dificultades, la estructura de
“inversion” de Gramercy con respecto a los Bonos de la Reforma Agraria incluia pagos unicos
a bonistas, utilizando fondos de terceros, con la esperanza especulativa (respaldada por la
campafia de ataque llevada a cabo por Gramercy) de que Per( luego pagaria mas por los Bonos,
y, al mismo tiempo, juntando los derechos sobre los Bonos como titulos valores que Gramercy
vendia a terceros fuera de Per(. Independientemente de si el Tratado pueda o no extender sus
protecciones a “empresas de inversion” en determinadas circunstancias, estas Gltimas no estan
presentes en este caso. Ninguna de las Demandantes Gramercy es un “inversor” que tenga
derecho a recibir las protecciones que otorga el Tratado.

3. Gramercy desconoce que no se encuentra legitimada para
presentar reclamos en relacion con intereses de los que
terceros son titulares beneficiarios

106. Incluso suponiendo que alguna de las Demandantes podria considerarse
“inversionista”, el Tratado dispone de manera expresa, en concordancia con principios
firmemente consagrados del derecho internacional, que Gramercy Gnicamente puede plantear
reclamos por cuenta propia por supuestos perjuicios que ella misma sufrié. Gramercy no se
encuentra legitimada para iniciar reclamos con respecto a la gran mayoria de sus supuestos
Bonos que — recién ahora informa — son de titularidad de terceros en caracter de beneficiarios.
Gramercy ni siquiera intenta abordar este problema fundamental en sus argumentos relativos a
la jurisdiccion y, en su lugar, pasa por alto las consecuencias legales que trae aparejada la
informacién que da a conocer ahora.

19 Clausulas similares G {2mbién se incluyen en sus I
e ——
e

I [ DENTIFICADOS COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

195 Declaracion de Respuesta, 1 27.
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a. El Tratado no permite reclamaciones relacionadas
con intereses de terceros titulares beneficiarios

107. El Tratado limita expresamente el alcance de aquellos que pueden someter
reclamos a arbitraje a: (i) en virtud del Articulo 10.16.1(a), un demandante, “por cuenta
propia”, que “ha sufrido pérdidas o dafios en virtud de [una] violacién o como resultado de
¢ésta”; o (il) en virtud del Articulo 10.16.1(b), un demandante “en representacion de una
empresa del demandado que sea una persona juridica propiedad del demandante o que esté bajo
su control directo o indirecto” que “ha sufrido pérdidas o dafios en virtud de [una] violacion o
como resultado de ésta™%. Por lo tanto, el Tratado autoriza la formulacion de reclamaciones
en representacion de terceros solo en un escenario especifico, que no se configura en el presente
caso, Y en ningin otro. Asimismo, reforzando el caracter excepcional de los reclamos que se
inician “en representacion de una empresa”, los dafios que se ordene pagar respecto de tales
reclamos se deben abonar directamente a la empresa y no a la demandante?®”. No cabe duda de
que Gramercy solo inicié reclamos por cuenta propia por dafios que supuestamente sufrige,

108. La jurisprudencia y presentaciones efectuadas por las Partes Contratantes en
relacién con disposiciones analogas en virtud del TLCAN confirman que el Tratado permite a
Gramercy formular reclamos Unicamente por las supuestas pérdidas que sufrié y no por las de
terceros. En Pope & Talbot c. Canada, por ejemplo, el tribunal observo que “no podria ser mas
claro” que en virtud del Articulo 1116 del TLCAN, que rige las reclamaciones por cuenta
propia, la demandante “reclama por pérdidas o danos que afectan sus propios intereses™. En
Clayton c. Canada, el tribunal advirtié6 que “permitirle a un inversor obtener, en virtud del
Articulo 1116, el pago [del total de] los dafios relativos a su inversion podria tener un impacto
en otras partes interesadas”?, En estos casos, asi como en otros, Estados Unidos recalco que,
“[c]uando un inversor inicia un reclamo ... por pérdidas directas que sufrid, Gnicamente son
resarcibles las pérdidas que sufrié ese inversor en tal caracter”?.

19 Tratado, Art. 10.16.1 (Doc. RA-1).

197 Tratado, Art. 10.26.2 (Doc. RA-1) (“[CJuando se presente a arbitraje una reclamacién conforme al Articulo
10.16.1(b): (a) el laudo que prevea la restitucion de la propiedad, dispondra que la restitucion se otorgue a la empresa;
(b) el laudo que conceda dafios pecuniarios e intereses que procedan, dispondra que la suma de dinero se pague a la
empresa’.).

198 \Ver Tercera Notificacion de Arbitraje Modificada de los Demandantes y Escrito de Demanda, 1 256.

199 pope & Talbot Inc. ¢. Gobierno de Canada, CNUDMI, Laudo sobre Dafios, 31 de mayo de 2002, 1 80 (RA-323)
(énfasis afiadido).

200 william Richard Clayton, Douglas Clayton, Daniel Clayton y Bilcon of Delaware, Inc. ¢., CNUDMI, Caso CPA
N.° 2009-04, Laudo sobre Dafios, 10 de enero de 2019, 1 388 (RA-324); ver también UPS c. Canada, Caso CIADI N.°
UNCT/02/1, Laudo sobre el Fondo, 24 de mayo de 2007, 1 35 (Doc. RA-325) (“Si hubiera varios titulares y acciones
de titularidad dividida de UPS Canada, la cuestion de cuantas de las pérdidas de UPC Canada pasan a UPS ... tendria
otra relevancia”.).

201 pgpe & Talbot Inc. ¢. Gobierno de Canadad, CNUDMI, Presentacion sobre el Articulo 1128 de los Estados Unidos
N.° 7, 6 de noviembre de 2001, 11 3-5 (RA-326) (énfasis omitido); ver también, por ejemplo, S.D. Myers, Inc. c.
Gobierno de Canadd, CNUDMI, Presentacion de los Estados Unidos de América, 18 de septiembre de 2001, 1 6 (RA-
327) (“Los Articulos 1116 y 1117 del TLCAN tienen objetivos diferentes. EI Articulo 1116 le ofrece al inversor un
recurso para solicitar el resarcimiento de pérdidas o dafios sufridos por él”.) (énfasis afiadido); William Richard
Clayton, Douglas Clayton, Daniel Clayton y Bilcoin of Delaware, Inc. c., CNUDMI, Caso CPA N.° 2009-04,
Presentacion de los Estados Unidos de América, 29 de diciembre de 2019, 14 (RA-328) (“Los Articulos 1116y 1117
sirven para abordar distintos tipos de dafios que no se superponen. En los casos en los que el inversor busca el
resarcimiento de pérdidas o dafios que sufrié de forma directa, puede formular un reclamo en virtud del Articulo
11167.).
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109. Al haber formulado reclamaciones “por cuenta propia” en virtud del Tratado,
Gramercy puede reclamar Gnicamente por sus propias supuestas pérdidas, tal como lo ratifican
tales decisiones en virtud del régimen analogo que prevé el TLCAN. Por lo tanto, Gramercy
no se encuentra legitimada para presentar reclamos relacionados con los derechos y las
supuestas pérdidas de terceros titulares beneficiarios.

b. El derecho internacional no permite reclamaciones
relacionadas con intereses de terceros titulares
beneficiarios

110. Las limitaciones que expresamente establece el Tratado en cuanto a las partes

que pueden formular reclamaciones y al tipo de supuestas pérdidas o supuestos dafios en
relacion con los cuales se puede reclamar guardan congruencia con un principio firmemente
consagrado del derecho internacional: que una demandante no se encuentra legitimada para
iniciar reclamos con respecto a derechos de terceros, incluidos terceros titulares beneficiarios
de la inversién en cuestion.

111. En Occidental Petroleum c. Ecuador, por ejemplo, el comité de anulacion
analizo si el tribunal incorrectamente se habia declarado competente para entender en la
totalidad de las reclamaciones formuladas por una demandante que tenia la titularidad plena
(pero Unicamente el 60% de los derechos como beneficiario) sobre la inversion objeto de la
controversia.22 El Comité resolvié lo siguiente:

‘[L]a doctrina en materia de derecho internacional concuerda en que
el titular real y legal de un reclamo internacional es la parte que debe
iniciar la reclamacion ante el sistema de resolucion de conflictos
internacional y no el titular nominal o de registro. ... La nocion de que
el titular beneficiario (y no el nominal) de la propiedad es la
verdadera parte interesada ante un tribunal internacional puede
considerarse con razon un principio general del derecho
internacional’. ... Esta postura, en lo relativo a los derechos del titular
beneficiario, es reflejo de un principio mas general del derecho
internacional sobre inversiones: a los demandantes solamente se les
permite presentar demandas, hechas en su propio beneficio, pero no
aquéllas presentadas ... en nombre de terceras partes no protegidas por
el tratado relevante2®,

112. Mencionando que concordaba en este sentido con la opinion disidente de la
Profesora Stern en el arbitraje subyacente, el comité de anulacién concluyé que el tribunal se
habia extralimitado en sus facultades al otorgarle a las demandantes dafios por el valor total de
la inversion en vez de por el valor de su derecho como beneficiario, que era mas limitado2,

202 Occidental Petroleum Corporation y otros c. La Republica del Ecuador, Caso CIADI N.° ARB/06/11, Decision
sobre Anulacion, 2 de noviembre de 2015, 11 18, 144, 194, 202-205, 259-268 (RA-329).

203 Occidental Petroleum Corporation y otros c. La RepUblica del Ecuador, Caso CIADI N.° ARB/06/11, Decision
sobre Anulacion, 2 de noviembre de 2015, 1§ 260-262 (RA-329) (donde se cita David J. Bederman, Beneficial
Ownership of International Claims, 38 INT’L L. & ComPARATIVE L.Q. 935, octubre de 1989, 936 (RA-330)) (énfasis
afiadido).

204 Occidental Petroleum Corporation y otros c. La Republica del Ecuador, Caso CIADI N.° ARB/06/11, Decision

sobre Anulacion, 2 de noviembre de 2015, 11 265-271 (RA-329); ver también Occidental Petroleum Corporation y
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113. Muchos otros tribunales han ratificado que la demandante no puede formular
reclamos con respecto a los derechos de terceros, incluidos titulares beneficiarios. A modo de
ejemplo:

= En Siag c. Egipto, las demandantes eran propietarias de casi la totalidad de la
propiedad en cuestion, pero eran titulares beneficiarias de solo el 50% en virtud de
una disposicién contractual que otorgaba a Egipto un derecho del 50% sobre el
valor de cualquier venta. El tribunal resolvido que “resultaria extrafio si como
consecuencia de la expropiacion se le pagara a las Demandantes una suma que
represente el valor total de la Propiedad” y, por ende, que solo podia otorgarles
dafos que reflejaran su derecho como beneficiario del 50%62%.

» En Blue Bank c. Venezuela, el tribunal resolvié que un fiduciario que tenia activos
cuyos “beneficiarios finales” eran terceros “no invirtié dichos activos por su cuenta

y no puede, por lo tanto, fundar la competencia en ninguna inversion realizada por
é1”206.

= En Impregilo c. Pakistan, la demandada formulé reclamos por la totalidad de los
perjuicios que sufrié un joint venture. El tribunal resolvio que no “era competente
con respecto a reclamaciones formuladas en representacion del propio joint
venture o de cualquiera de los socios del joint venture de Impregilo o por pérdidas
sufridas por ellos”. Los acuerdos de pago entre los socios, asimismo, se
consideraron irrelevantes: “el hecho de que se pueda obligar a Impregilo a que
responda ante sus socios en relacion con algiin dafio ... constituye también un
asunto interno [del joint venture], que no guarda relacién alguna con la exposicion
que aceptd Pakistan en virtud del TBI27.

= En Saghi c. Iran, el Tribunal de Reclamaciones Iran-Estados Unidos ratific6 que
“el Tribunal se inclind por la titularidad beneficiaria de la propiedad por sobre la
propiedad nominal %,

otros c. La Republica del Ecuador, Caso CIADI N.° ARB/06/11, Opinion Disidente de la Prof. Stern, 20 de septiembre
de 2012, 11 148-149 (RA-331) (“En cuanto a la posicion del derecho internacional frente a los beneficiarios, en
aquellos casos en los que se divide la titularidad formal y los derechos de un beneficiario, es bastante uniforme. De un
exhaustivo andlisis de la doctrina y jurisprudencia existentes se desprende que en el derecho internacional se reconoce
el resarcimiento al titular del beneficio econémico. El hecho de que el derecho internacional favorece al beneficiario
ha sido admitido por la doctrina; por la jurisprudencia del Tribunal de Reclamaciones Iran-Estados Unidos que siempre
considero al beneficiario de la propiedad en lugar del titular formal en aquéllos casos de dominio imperfecto, y también
en varias decisiones de tribunales del CIADI”.) (citas internas omitidas).

205 \Waguih Elie George Siag y Clorinda Vecchi c. Repiblica Arabe de Egipto, Caso CIADI N.° ARB/05/15, Laudo,
1. de junio de 2009, 11 581-584 (RA-332).

206 Blye Bank International & Trust (Barbados) Ltd. c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N.° ARB
12/20, Laudo, 26 de abril de 2017, 1 172 (RA-333).

207 Impregilo S.p.A. c. Republica Islamica de Pakistan, Caso CIADI N.° ARB/03/3, Decision sobre Jurisdiccion, 22 de
abril de 2005, 11 151, 153 (RA-334).

208 James M. Saghi, Michael R. Saghi y Allan J. Saghi, Demandantes, c. Republica Islamica de Iran, Tribunal de
Reclamaciones Iran-Estados Unidos, Caso N.° 298, 1 18 (RA-335); ver también Richard B. Lillich y Daniel B. Magraw,
The Iran-United States Claims Tribunal: Its contribution to the Law of State Responsibility, 1998, 105 (RA-336) (“Los
precedentes del Tribunal han dejado en claro que los titulares beneficiarios de la propiedad deben primar como
demandantes legitimos por sobre los titulares nominales”.).
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114, En consecuencia, como establece la jurisprudencia, principios firmemente
consagrados de derecho internacional confirman también que el Tratado no le permite a
Gramercy formular reclamaciones con respecto a derechos que son de titularidad beneficiaria
de terceros.

c. La evidencia que retuvo Gramercy previamente revela
que presentd reclamaciones relacionadas con los
intereses de terceros titulares beneficiarios

115. Los cuestionamientos respecto a la naturaleza precisa de la participacion de
terceros en la supuesta “inversion” de Gramercy siguen sin tener respuesta. Gramercy no dio a
conocer, entre otros documentos y detalles, los “certificados de transferencia” por medio de los
cuales vendi6 derechos sobre los Bonos a terceros, los acuerdos que celebré con terceros que
rigen tales derechos, el precio de compra y la estructura de tarifas ni las declaraciones que
efectuo frente a terceros en relacién con su venta.

116. Incluso la informacién que Gramercy presentd es, en muchos sentidos,
infundada, incluidos, por ejemplo, resimenes de la estructura corporativa elaborados por
Gramercy a los fines de este arbitraje, sin muchos de los documentos subyacentes2s;
documentos muy expurgados que dificultan significativamente su andlisis, por no hablar de su
comprension2o; y declaraciones no corroboradas de terceros interesados respecto de las cuales
no se ha habilitado la solicitud de documentos ni la posibilidad de realizar interrogatorios
cruzados?t, De este modo, en lugar de demostrar sus planteamientos jurisdiccionales, respecto
de los cuales la carga de la prueba recae sobre Gramercy, ésta una vez mas ha dejado en manos
de Pert la tarea de unir piezas y llenar huecos, mientras nuevamente se reserva otra oportunidad
de engafio para cuando Gramercy presente su contestacion final.

117. No obstante, tras afios de efectuar declaraciones imprecisas y ocultar
informacidn esencial, la propia Gramercy declaré ahora que la gran mayoria de los Bonos en
los cuales basa sus reclamos son de titularidad beneficiaria de terceros. En efecto, poner la
titularidad beneficiaria mayoritaria en manos de terceros — mas del % del total de las
supuestas tenencias de Bonos — fue, en todo momento, el destino que Gramercy quiso dar a su
supuesta “inversion”, incluso cuando Gramercy alega que retiene la titularidad nominal. El
Director de Cumplimiento de Gramercy confirma que “[d]esde luego, Gramercy establecio
otras entidades por encima de GPH en la estructura corporativa con el fin de vender productos
de inversion a nuestros clientes. Esta es una practica habitual para cualquier gerente de
inversiones como Gramercy’’?%2,

118. Por lo tanto, los titulares del verdadero derecho econémico sobre los supuestos
Bonos de Gramercy no estan presentes en el caso que nos ocupa. De hecho, no pueden estarlo.

29 Ver, por ejemplo, I [ DENTIFICADO
COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

210 ver, por ejemplo,
I [IDENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY];

[IDENTIFICADO
COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

211 Ver, por ejemplo, N I
[IDENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

212 | anava, 1 20 (énfasis afiadido).
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Estos terceros inversores en Gramercy no pueden invocar el Tratado ya que compraron
instrumentos securitizados que Gramercy cre6 y vendié en los Estados Unidos (y posiblemente
en otros mercados internacionales); dichos terceros no realizaron inversiones en Perd.
Asimismo, esos terceros titulares beneficiarios que no son nacionales estadounidenses no
podrian invocar las garantias que otorga el Tratado ni siquiera con respecto a inversiones
realizadas en Per(. Si bien todos esos terceros pueden tener derechos y reclamos en virtud de
otros instrumentos, contra Gramercy inclusive, no los tienen en virtud del Tratado.

119. De conformidad con los requisitos previstos de forma expresa en el Tratado y
los principios de derecho internacional mencionados anteriormente, Gramercy Unicamente
puede iniciar reclamos por cuenta propia en relacion con pérdidas o dafios que ella misma
supuestamente sufrié. Lisa y llanamente, esto no sucede con respecto a mas del % de los
Bonos objeto de andlisis en este caso, que son de titularidad beneficiaria de terceros. Gramercy
no se encuentra legitimada para formular reclamos en relacién con tales derechos.

D. Gramercy falla en demostrar que los Bonos de la Reforma Agraria
constituyan una inversion en virtud del Tratado

120. En ultima instancia, aun sobre el presupuesto de que Gramercy no haya
abusado del Tratado, que haya dado cumplimiento a las condiciones previas obligatorias para
recurrir al arbitraje en virtud de dicho instrumento y que la forma en que supuestamente
“realiz6” sus adquisiciones de Bonos no la hayan excluido de las protecciones que ofrece el
Tratado (nada de lo cual se da en este caso), el hecho fundamental sigue siendo que los Bonos
de la Reforma Agraria no constituyen una “inversion” en los términos del Tratado.

121. Esta fuera de discusion que al Tratado se lo ha de interpretar de conformidad
con el articulo 31 de la Convencion de Viena, que exige que un tratado “debera interpretarse
de buena fe conforme al sentido corriente que haya de atribuirse a los términos del tratado en
el contexto de estos y teniendo en cuenta su objeto y fin”3, Per( demostré que una correcta
lectura del Tratado en su contexto, tomando en consideracion el objetivo fundamental de
promover el desarrollo econdémico, entre otros, confirma que los Bonos no constituyen
“inversiones” amparadas?. Los Bonos se emitieron en un contexto nacional histérico singular,
con arreglo al derecho interno, con recurso a los tribunales nacionales, como indemnizacion
por las tierras expropiadas en el pais (y no como vehiculos de inversion internacional,
contribucién econémica o desarrollo). Asi, no presentan las caracteristicas de una inversion ni
coadyuvan al objeto y fin del Tratado y son facilmente diferenciables de los tipos de deuda
contemplados por las Partes Contratantes (y otros tribunales constituidos al amparo de tratados
de inversion) como constitutivos de “inversiones”.

122, Los infundados esfuerzos de Gramercy por convertir estos instrumentos
nacionales en una “inversion” al amparo de un Tratado internacional se asientan en una
interpretacion puramente literal del texto del Tratado, tomado fuera de contexto, asi como en
el énfasis que incorrectamente pone aquella en supuestas leyes y politicas de negociacion de
Estados Unidos. Asi pues, tal como lo sefiala el profesor Reisman, “Gramercy y sus peritos no
se apegan a [las] normas fundamentales de interpretacion de los tratados” (y, de hecho “ambos
peritos de Gramercy expresamente desconocen cualquier interpretacion del Tratado como

213 Convencion de Viena, Art. 31(1); ver también Reisman II, 11 6-10; Declaracion de Respuesta,  35.
214 Contestacion de la Demanda, 11 201-204.
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asunto de derecho internacional”)?s. No es entonces sorprendente que la “errénea aplicacion
gue hace Gramercy de las normas pertinentes de derecho internacional llev[e] a una
interpretacion erronea del Tratado”2¢, como se analizaré a continuacion con respecto a (1) una
lectura integrada del texto del Tratado; (2) las caracteristicas de una inversién tomando en
consideracion el objeto y fin de dicho instrumento; (3) la jurisprudencia relevante en materia
de inversiones respecto de la deuda soberana contemporanea; y (4) las circunstancias en que se
celebro el Tratado.

1. Lalectura superficial de Gramercy del texto del Tratado viola
reglas fundamentales de interpretacion de los tratados

123, La lectura que hace Gramercy del texto del Tratado es incorrecta en varios
aspectos.

124, Primero, la incorrecta interpretaciéon de Gramercy gira en torno del hecho de
que los Bonos de la Reforma Agraria se denominan “Bonos”. Segun Gramercy, “la referencia
expresa del Tratado sobre ‘bonos’, ‘instrumentos de deuda’ y ‘deuda publica’ [...] conducen a
la conclusion de que los Bonos Agrarios son inversiones cubiertas”2'’. Por lo contrario, la Corte
Internacional de Justicia y otros tribunales han concluido reiteradamente que un tribunal “no
puede basarse en una interpretacion puramente gramatical”?® o “en una simple lectura de los
términos segin el diccionario”?. El profesor Reisman explica ademas que “[l]a definicion
circular segin la cual “un bono es un bono’ no sustituye a una adecuada interpretacion del
Tratado, incluida la consideracion de las caracteristicas de la inversion y el objeto y fin del
Tratado”??.

125. Por otra parte, aun si se los aborda de manera aislada, el sentido corriente de
estos términos (segun se los define en las propias fuentes de Gramercy) no respalda su
planteamiento. Por ejemplo, el diccionario Black’s Law Dictionary define el término “bono”
como “instrumento de deuda a largo plazo que devenga intereses emitido por una sociedad o
entidad gubernamental, por lo general para cubrir una necesidad financiera especifica’ .
También aclara, en la definicion general de “deuda”, que por “deuda publica” especificamente
se entiende “deuda de un gobierno municipal, estadual o nacional?22, El diccionario Dictionary

215 Reisman |I, 1 6; ver también Allgeier, 1 11 (“no soy abogado y no pretendo abordar los argumentos de la
interpretacion del tratado como una cuestion de derecho [...]”); Olivares-Caminal, § 16 (“no soy un experto en derecho
internacional pablico y no pretendo abordar los argumentos de interpretacion del tratado como tal [...]”).

216 Reisman 11, § 6.
217 Declaracion de Respuesta, 1 36.

218 Anglo-lranian Oil Co. (Reino Unido c. Iran), Corte Internacional de Justicia, Sentencia, 22 de julio de 1952,
Excepcidn Preliminar, ICJ Rep., p. 104 (RA-337).

219 Cem Cengiz Uzan c. RepUblica de Turquia, Caso SSC N.° V 2014/023, Laudo sobre la Excepcion Preliminar
Bifurcada Opuesta por la Demandada del 20 de abril de 2016, 1 137 (RA-338); ver también Reisman 11, { 6.

220 Reisman I, 1 20; ver también id., 119 (“Ello es un silogismo que Unicamente puede ‘demostrar’ la premisa
principal, es decir, que el Tratado emplea el término ‘bono’. No llega a la verdadera cuestién, que consiste en
determinar si los Bonos de la Reforma Agraria del Pert constituyen una ‘inversion’ en virtud del Tratado. Esa cuestion
depende de la interpretacion segiin la metodologia del Articulo 31 de la CVDT”).

221 Black’s Law Dictionary (Doc. CE-718) (énfasis afiadido).
222 Black’s Law Dictionary (Doc. CE-718).
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of Finance and Investment Terms, a su vez, define “deuda publica” como “los fondos tomados
por los gobiernos para financiar gastos no cubiertos por su recaudacion impositiva actualzz,

126. Estas fuentes refuerzan la anterior conclusién del profesor Reisman de que
incluir los Bonos de la Reforma Agraria en la definicion de “inversiones” del Tratado “seria
inadecuad[o] segun el entendimiento comuin de ‘deuda publica’ en el contexto de las
inversiones: ‘préstamos incurridos por el gobierno para financiar sus actividades cuando otras
fuentes de ingresos publicos no cumplen con los requisitos™2, El profesor Guidotti concluye
igualmente que los Bonos “no estan incluidos en la definicion que comunmente se da al término
‘deuda publica’, dado que no se emitieron en relacion con el financiamiento del Estado™??. En
efecto, los Bonos de la Reforma Agraria se emitieron para indemnizar a los propietarios por
tierras expropiadas en Perd y no para financiar las actividades del Gobierno o el desarrollo
economico?,

127. Al no tener una respuesta significativa frente a esta distincion fundamental
(una de varias) que diferencia a los Bonos?’, Gramercy aduce que, “[e]s importante” que en el
Tratado no se indica expresamente que la deuda publica deba emitirse para operar o financiar
al Gobierno28, No obstante, no es necesario gque el Tratado disponga de tal cosa: ese es el
sentido corriente de “deuda publica”, tal como lo confirman el profesor Guidotti y las propias
fuentes de Gramercy.

128. Gramercy también critica ineficazmente determinadas fuentes que habia
utilizado anteriormente el profesor Reisman?®. Sin embargo, tal como lo sefiala su Opinion
Complementaria, abundan las fuentes, incluso de organismos del Gobierno de EE. UU. e
instituciones internacionales, que confirman que “la idea de que el Gobierno tomara en
préstamo fondos para financiar sus operaciones y desarrollar su economia subyace en el uso
del término ‘deuda publica’”°, El profesor Guidotti también confirma que el Departamento
del Tesoro de Estados Unidos explicd que su “principal objetivo [...] en lo que respecta a la
gestion de deuda consiste en financiar las necesidades de endeudamiento del gobierno al

223 ], Downes, Dictionary of Finance and Investment Terms (Doc. CE-717) (énfasis afiadido).
224 Reisman I, 29 (cita y comillas omitidas).

225 Guidotti 11, 1 22; ver también id. (“al contrario de lo que sucede con todos los bonos soberanos modernos que se
han mencionado, los Bonos de la Reforma Agraria nunca se emitieron para atender las necesidades de financiacién de
Pert [...]. En todos los bonos soberanos modernos analizados en este informe, emitidos por Per( asi como por otros
paises, el destino de los fondos —para satisfacer las necesidades de financiamiento del gobierno— siempre se
especifica en los prospectos de emision respectivos”).

226 \/er, por ejemplo, Guidotti 11, 114y 22.
227 \er, por ejemplo, Guidotti 11, 114y 12.
228 Declaracion de Respuesta, 1 62.

229 See Declaracion de Respuesta, 11 56-64.

230 Reisman 11, 1 36 (énfasis en el original); ver también id. (“La deuda publica compara el total acumulado de todos
los préstamos contraidos por el gobierno menos los pagos por devolucién que estén denominados en la moneda local
de un pais”) (cita textual de CIA World Factbook); Reisman II, § 37 (“La historia ilustra de qué manera los gobiernos
han utilizado la deuda soberana para modelar el desarrollo econémico y politico. Muestra como la han utilizado para
ayudar a construir estados duraderos, brindar bienes publicos y completar proyectos de infraestructura) (cita textual
del Documento de Trabajo de 2019 del Fondo Monetario Internacional).
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menor costo en el tiempo™2, Los Bonos de Reforma agraria jamas fueron concebidos para ese
fin ni se destinaron al mismo?2,

129. Segundo, Gramercy aduce que el Tratado “fue negociado conforme al marco
de la ‘lista negativa’ de los EE. UU.”, lo cual significa que los activos quedan incluidos dentro
del tratado a menos que se los excluya explicitamente22. Asi pues, Gramercy indica que el
Tratado comprende todos los tipos de bonos o instrumentos de deuda con excepcion de los
préstamos bilaterales entre Estados, dado que a estos Gltimos se los excluyd expresamente en
virtud de la nota 13 del articulo 10.282%. También en este sentido, Gramercy pretende eludir,
de una forma que no estd permitida, el texto claro del Tratado y las reglas obligatorias de
interpretacion de los tratados, tal como lo explica el profesor Reisman:

La ausencia de una exclusion expresa de los Bonos, sin embargo, no
sustituye una adecuada interpretacion del Tratado ni, mucho menos,
prueba que los Bonos sean instrumentos amparados. El hecho de que
las Partes Contratantes expresamente excluyeran ciertas medidas o
activos de la aplicacién del Tratado no significa que aquello que no
figure en la lista de exclusiones se encuentre automaticamente
incluido dentro del &mbito del Tratado. Tal interpretacion privaria a la
definicion de “inversion” del Articulo 10.28, y al examen de las
caracteristicas de la inversion que este exige, de su efecto dtil (effet
utile)zs,

130. En efecto, ni siquiera la inclusion expresa de “bonos” e “instrumentos de
deuda” en el Tratado entre las formas permitidas que una inversion “puede adoptar” de
conformidad con el articulo 10.28 significa que todos los bonos o instrumentos de deuda sean
necesariamente inversiones. Estados Unidos, que no menciona “lista negativa” alguna en su
Presentacion, confirma la interpretacion acordada por las Partes Contratantes en este sentido:

Sin embargo, la enumeracion de un tipo de activo en el Articulo 10.28
no es determinante en cuanto a si un determinado activo, de propiedad
de un inversionista o controlado por el mismo, se ajusta a la definicion
de inversion; de todas maneras, debe siempre presentar las
caracteristicas de una inversion, incluidas caracteristicas tales como
el compromiso de capitales, la expectativa de obtener ganancias o
utilidades, o la asunci6n de riesgo2s,

231 Guidotti I1, 1 19 (donde se cita de U.S. Treasury, Debt Management Overview and Quarterly Refunding Process,
8 de septiembre de 2017).

232 \er, por ejemplo, Guidotti 11, 114 y 22; Reisman I1, 1 38.
233 Declaracion de Respuesta, 1 47.
234 Declaracion de Respuesta,  33.

235 Reisman 11, § 18 ver también id., 1 16 (donde concluye que el criterio de la “lista de activos excluidos™ “ignora el
requisito adicional y explicito del Articulo 10.28 de que la inversion amparada debe ‘ten[er] las caracteristicas de una
inversion’, asi como la redaccion matizada y flexible de la nota al pie 12 del Articulo 10.28, cuya premisa manifiesta
es que ciertas formas de deuda consignadas en el inciso (c) exigiran interpretacion. [...] Juntas, estas proposiciones
forzosamente introducen la metodologia del Articulo 31 de la CVDT a la luz del texto, el contexto y el objeto y fin.
De alli surge la necesidad de un ejercicio de interpretacion deductivo e inductivo”).

236 presentacion de los Estados Unidos, § 18 (énfasis afiadido).
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131. El profesor Reisman observa que Estados Unidos “destaca aun mas que no
todos los elementos enumerados califican como inversiones per se2¥. En consecuencia, con
seguridad no puede ser posible, como lo indica Gramercy, que todos los elementos no
enumerados en una lista de exclusion constituyan, per se, inversiones amparadas. De todas
formas, debe realizarse un andlisis completo de las caracteristicas que debe reunir una
inversion, junto con el objeto y fin del Tratado.

132, La evaluacidn integrada que exige el Tratado queda también reflejada en la
nota 12 del articulo 10.28. Segin Gramercy, esta nota “explica por qué los bonos constituyen
inversiones en vez de descalificarlos”®, Sin embargo, Perl jamas indic6 que la nota 12
“descalificara” los bonos. Mas bien, al establecer que “es mas probable que” algunas formas
de deuda “tengan las caracteristicas de una inversion”, y “es menos probable que” otras formas
de deuda “tengan estas caracteristicas”, la nota 12 refuerza la idea de que ninguna forma de
deuda queda automaticamente incluida; es necesaria la interpretacion. De ello se desprende
necesariamente que algunas formas de “deuda” y “bonos” pueden no constituir “inversiones”.
El profesor Reisman ratifica que esta nota “confirma que [el criterio del Articulo 31 es el
criterio] que se exige para determinar si una operacion en particular califica como ‘inversion’
en virtud del Tratado: no excluye a los ‘bonos’ de ese criterio necesario”?®.

133, Tercero, Gramercy aduce que el Anexo 10-F referente a la deuda publica
“necesariamente asume que la deuda publica cae dentro de la definicion de inversion en el
Tratado2%. Sin embargo, Gramercy recurre aqui una vez méas a un razonamiento circular (es
decir, el Tratado aborda la deuda publica y, por consiguiente, ampara la deuda publica). Lo que
no aborda este razonamiento es como es que el Anexo 10-F supuestamente respalda la lectura
incorrecta de “inversion” que hace Gramercy. De hecho, Estados Unidos confirma que no la
respalda:

El Anexo 10-F del TPC EE. UU.-Per0 se ocupa, entre otras cosas, de
determinadas limitaciones a las reclamaciones por incumplimientos de
las obligaciones previstas en la Seccion A respecto del
incumplimiento en el pago, la falta de pago o una reestructuracién de
una deuda publica. Este Anexo no limita ni amplia la definicion de
‘inversion’ del Articulo 10.28%,

134, Los esfuerzos reiterados de Gramercy por imponer una lectura superficial del
Tratado (basada en palabras seleccionadas del Articulo 10.28 o el Anexo 10-F) contravienen
el sentido corriente de dichas palabras interpretadas en su contexto, las reglas fundamentales
de interpretacion del Tratado y la interpretacién convenida por las Partes Contratantes.
Corresponde rechazar esos esfuerzos.

237 Reisman 1, 7 17.
238 Declaracion de Respuesta, 1 50.

239 Reisman 1, 1 19; ver también id., 1 16 (donde se aborda la “redaccion matizada y flexible de la nota al pie 12 del
Articulo 10.28, cuya premisa manifiesta es que ciertas formas de deuda consignadas en el inciso (c) exigiran
interpretacion”); Reisman I, 9] 28.

240 Declaracion de Respuesta, T 41.

241 presentacion de los Estados Unidos, { 18 (énfasis afiadido).
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2. Gramercy practicamente pasa por alto el objeto y fin del
Tratado
135. A Gramercy no le va mejor cuando intenta evaluar las “caracteristicas de una

inversion”, como lo exige el Articulo 10.28 del Tratado, lo que incluye el hecho de que trata el
objeto y fin de dicho instrumento como si fueran una idea secundaria. En efecto, Gramercy
califica la consideracion, por parte de PerU, de elementos criticos del PreAmbulo de “argumento
de ultimo recurso” y ubica su tratamiento del objeto y fin cerca del final de su argumento (lejos
del anélisis del texto del Tratado y después de su explicacion del historial de negociaciones)2,
Gramercy entiende las cosas al revés. Segun la Convencion de Viena, es obligatorio que el
Tratado “deberd interpretarse [...] teniendo en cuenta su objeto y fin”*3; en comparacion, “se
podra” acudir permisivamente a medios complementarios, incluido el historial de
negociaciones, solamente para confirmar el sentido corriente o cuando la interpretacion
practicada segun el Articulo 31 conduzca a un resultado ambiguo o absurdo?,

136. Gramercy reconoce, como esta obligado a hacer, que los objetivos del Tratado
enunciados en el PredAmbulo incluyen, entre otras cosas:

» “Fortalecer los lazos especiales de amistad y cooperacion entre [las Partes
Contratantes] y promover la integraciéon econdmica regional”’;

= “Promover un desarrollo econémico integral con el objeto de reducir la pobreza 'y
generar oportunidades alternativas a la produccion de cultivos de droga, que sean
econdmicamente sostenibles”;

»  “Crear nuevas oportunidades de empleo y mejorar las condiciones laborales y los
niveles de vida en sus respectivos territorios”; y

=  “Acordar que, por medio del presente, no se concedera a los inversionistas
extranjeros derechos sustantivos mas amplios en relacion con las protecciones a
las inversiones que a los inversionistas nacionales en virtud de la legislacién
nacional”.

= “Reconocer que en el Articulo 63 de la Constitucion Politica del Pert se dispone
que °‘las inversiones nacionales y extranjeras estin sujetas a las mismas
condiciones’”’?%.

137. Sin embargo, Gramercy indica que estos objetivos especificados del Tratado
son “indicadores muy débiles de como interpretar los términos en el capitulo de inversion”, ya
que el Tratado es un acuerdo comercial més amplio que contiene otros veintidds capitulos.

242 Declaracion de Respuesta, 11 119.
243 CVDT, Art. 31(1) (énfasis afiadido).

244 CVDT, Art. 32 (“Se podran acudir a medios de interpretacion complementarios, en particular a los trabajos
preparatorios del tratado y a las circunstancias de su celebracion”) (énfasis afiadido).

245 Declaracion de Respuesta, § 123 (donde se cita del Preambulo del Tratado). Gramercy indica que la clausula
referente a la paridad entre inversionistas locales y extranjeros se aplica Unicamente a los inversionistas en Estados
Unidos. id. §127. De hecho, su lectura junto con la clausula siguiente, referente al articulo 63 de la Constitucion
Politica del Perd, claramente refuerza el objetivo comln de las Partes Contratantes de que a los inversionistas
extranjeros no se les confieran mayores protecciones que a los inversionistas nacionales.

246 Declaracion de Respuesta, § 124.

50



Traduccion no Oficial

“La respuesta breve [a este planteamiento]”, dice el profesor Reisman, “es que las Partes
Contratantes (plural) emplean esa redaccion en el [Tratado] y su generalidad le permite al
Tribunal que entiende en el caso abordar una amplia gama de disposiciones”?¥. En efecto, esta
consagrado en el derecho internacional que el objeto y fin del Tratado revisten importancia
critica para el correcto entendimiento del texto —y, por otra parte, que el Preambulo constituye
un lugar apropiado para dar con el objeto y fin, aun en acuerdos comerciales més amplios que
comprenden otras cuestiones ademas de la proteccion de las inversiones,

138. La supuesta inversion de Gramercy en Bonos de la Reforma Agraria no se
condice con ninguno de estos objetivos declarados del Tratado. En efecto, resulta contraria a
todos ellos.

= Gramercy no fortalecio la cooperacion ni la integracion. Se incorporé a una disputa
interna preexistente, buscd convertirla en controversia al amparo de un Tratado
internacional e interfiri6 en las relaciones entre los EE. UU. y Per( con su constante
provocacion.

= Gramercy no promovié un desarrollo econémico integral en Perl. Realiz6 pagos
Unicos a tenedores individuales, reagrup6 tenencias de Bonos para su venta fuera
de Per( y tomé medidas para perjudicar las finanzas soberanas y la economia del
pais con miras a presionar a Per( para lograr un acuerdo.

= Gramercy no cre6 nuevas oportunidades de empleo ni mejord las condiciones
laborales o de vida en Per(. Adquirié Bonos en dificultades que eran objeto de una
prolongada disputa en el &mbito interno, con el fin especulativo de enriquecerse y
enriquecer a sus inversionistas extranjeros.

= Gramercy no respetd la paridad entre los inversionistas nacionales y los
extranjeros. Abuso del Tratado en un esfuerzo por lograr un trato mucho mas
favorable para si que aquel del que disponen los tenedores peruanos al amparo de
la normativa peruana aplicable.

139. El profesor Reisman ratifica que “el objeto y fin del Tratado que se refleja en
el Preambulo —incluidos, entre otros, el de promover el desarrollo econémico integral, crear
nuevas oportunidades de empleo y mejorar las condiciones laborales y los niveles de vida—
refuerza la conclusion de que los Bonos de la Reforma Agraria no califican como

247 Reisman 11, § 24.

248 \er, por ejemplo, Joseph Charles Lemire c. Ucrania Il, Caso CIADI N.° ARB/06/18, Decision sobre Jurisdiccion
y Responsabilidad, 14 de enero de 2010, {1 272-273 (en que se determin6 que el “objeto y fin del TBI[...] esta definido
en su Preambulo”, incluida la cldusula sobre desarrollo econémico que confirma que “el objeto y fin del Tratado no
consisten en proteger las inversiones extranjeras per se, sino en servir de ayuda al desarrollo de la economia nacional”)
(RA-339); Romak S.A. c. Republica de Uzbekistan, Caso CPA N.° 2007-07/AA280, Laudo, 26 noviembre de 2009, {
181 (en que se determind que la “aplicacion literal de los términos del TBI” propuesta por la parte demandante
“efectivamente desoye la segunda oracion del Articulo 31(1) de la Convencion de Viena, que exige que el intérprete
tome en consideracion, junto con el ‘sentido corriente’ de los términos del tratado, su contexto y el objeto y fin de
dicho instrumento. El objeto y fin del TBI estan reflejados en su preambulo™) (RA-340); Saluka Investments BV (Paises
Bajos) c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo Parcial, 17 de marzo de 2006, q 299 (“El ‘objeto y fin’ del Tratado
pueden discernirse a partir de su titulo y preambulo”) (RA-341); S.D. Myers, Inc. c. Gobierno de Canada, CNUDMI,
Laudo Parcial, 13 de noviembre de 2000, 4 196 (“El TLCAN ofrece orientacion interna para su interpretacion en una
serie de disposiciones. En el contexto de una controversia en los términos del Capitulo 11, resulta apropiado comenzar
por el Preambulo del tratado™).
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‘inversion’”24, En efecto, al considerar las supuestas adquisiciones de Bonos de Gramercy
desde esta perspectiva correcta queda de manifiesto que no pueden tener las caracteristicas de
una inversion en los términos del Tratado. Los esfuerzos de Gramercy por restarle importancia
al objeto y fin del Tratado son injustificados.

3. Gramercy formula argumentos engafiosos sobre las
caracteristicas de una inversiéon que pasan por alto los hechos
revelados por sus propios documentos

140. A la vez que pasa por alto el objeto y fin del Tratado, Gramercy aduce que los
Bonos efectivamente presentan las “caracteristicas de una inversion” en los términos del
Articulo 10.28, asi como también de los criterios sentados en el caso Salini, criterios que
reciben frecuente aplicacion. Para empezar, Gramercy cuestiona la relevancia de Salini (y, en
especial, de la exigencia de una contribucion al desarrollo econémico del Estado receptor) dado
gue se tratd de un caso resuelto al amparo del Convenio del CIADI y que ha quedado
“reducido[] a lo largo del tiempo™?%°. Por el contrario, “la jurisprudencia va evolucionando hacia
un mayor reconocimiento de los criterios de Salini” y los tribunales que han interpretado una
amplia variedad de tratados de inversion los aplicaron con regularidad?s:, De cualquier manera,
Gramercy reconoce que el Articulo 10.28 “sigue de cerca” tres de los cuatro criterios de
Saliniz2. Por otra parte, el profesor Reisman ratifica el estrecho paralelismo entre el Tratado y
Salini, incluida la exigencia de una contribucion al desarrollo econémico, y que aqui procede
la aplicacién de los criterios esbozados en dicho caso?s.

141. Como se detall6 precedentemente, sobre la base de materiales revelados de
forma selectiva por Gramercy, las pruebas disponibles indican que su supuesta “inversion” en
Bonos no redine ninguno de los criterios relevantes:

249 Reisman 1, 1 21; ver también, por ejemplo, Reisman |, § 41 (“La supuesta compra de los Bonos de la Reforma
Agraria por parte de los Demandantes con la esperanza de cobrar mayores pagos de los que se otorgaran a los tenedores
nacionales de estos bonos no puede contribuir al desarrollo econdmico del Perl ni a la paridad entre los inversionistas
nacionales y extranjeros. De hecho, la transaccion que los Demandantes presentan como una ‘inversion’ en los Bonos
de la Reforma Agraria es inconsistente con estos objetivos y propoésitos del Tratado. Es dificil cuadrar la especulacion
de un inversionista putativo en ‘propiedad en dificultades’ de este pais en desarrollo con promover un desarrollo
econdmico de base amplia, reducir la pobreza, asegurar la paridad entre inversionistas nacionales y extranjeros o
preservar el bienestar piblico”).

250 Declaracion de Respuesta, 1 84.

21 E, Gaillard e Y. Banifatemi, The Long March towards a Jurisprudence Constante on the Notion of Investment, en
Building International Investment Law — The First 50 Years of ICSID (M. Kinnear et al. eds., 2015), pp. 124-125
(énfasis afiadido) (RA-342); ver también, por ejemplo, Alapli Elektrik B.V. c. Republica de Turquia, Caso CIADI N.°
ARB/08/13, Pasajes del Laudo, 16 de julio de 2012, 11 382-383 (en que se aplicaron los criterios de Salini como “[d]e
especial relevancia” en el arbitraje al amparo del TCE y el TBI entre los Paises Bajos y Turquia) (RA-318).

252 See Declaracion de Respuesta, 1 79; ver también Reisman I, {1 45-49.

253 Reisman 11, 9 17 y 39 (“incluso aquellos tres elementos no son excluyentes y no alcanzan, por si solos, para
determinar que una operacion califica como ‘inversion’. Ademads, se debe tener en cuenta el objeto y fin del Tratado,
incluido uno de sus objetivos y propdsitos primordiales, es decir, el desarrollo del estado anfitrion. [...] [L]as Partes
Contratantes expresamente incorporaron la mayoria de las caracteristicas de inversion que surgen del caso Salini en la
definicion de “inversidn” que consta en el Tratado y ademas afirmaron la importancia del aporte al desarrollo
econdmico en el Preambulo del Tratado. Asi, aunque no todos los tribunales deciden aplicar los criterios de inversion
del caso Salini, sostengo que corresponde hacerlo aqui™).
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= Contribucion de dinero o activos?*. Gramercy no efectu6 ninguna. Los Bonos se
compraron con fondos de terceros inversionistas que adquirieron derechos de
titulares beneficiarios sobre los Bonos mediante el pago a Gramercy.

= Duraciénz, No hay duracién que medir. Gramercy no efectud una contribucion y
vendio tenencias de Bonos a terceros aun antes de adquirir Bono alguno.

= Riesgo®s. Gramercy no asumid ninguno. Jamas efectud su propia contribucién y
rapidamente traspasé cualquier supuesto riesgo con la venta de tenencias de Bonos
a terceros aun antes de adquirir Bono alguno.

= Contribucion al desarrollo econémico®’. Gramercy no efectué ninguna. Hizo
pagos Unicos a los tenedores, reagrup6 los Bonos para su venta fuera de Perd y
busco activamente socavar la economia peruana en un intento de forzar un acuerdo.

142, Gramercy no menciona estos hechos basicos, que Per( descifré a partir de los
propios documentos de aquella. Asi, la aplicacién de los criterios de inversién que hace
Gramercy es engafiosa (e incorrecta) en su totalidad y no corresponde reconocerle peso alguno.

143, Como parte de ese defectuoso analisis, Gramercy se explaya bastante en su
intento de fundamentar algun tipo de supuesta contribucion a Per. No hay ninguna que tenga
fundamento.

= Ley de Reforma Agraria de 1969. Gramercy invoca esta ley, que establece que la
Reforma Agraria “contribuird al desarrollo econémico y social de la nacion™2,
Con esta postura, cualquier posterior tenedor de un Bono cumpliria de forma
automatica el objetivo de desarrollo del Tratado con la mera adquisicion de Bonos.
Como concluye el profesor Reisman, este “marco de referencia [...] respecto de
reformas domésticas que datan de hace décadas no podrian satisfacer el objeto y
fin del Tratado de promover el desarrollo econdmico a través de una nueva
inversion transfronteriza?®,

= Precio de compra. Tras negarse durante afos a revelar el precio de compra de sus
supuestos Bonos, Gramercy aduce ahora que “inyectd decenas de millones de
dolares en la econdémica local, que tuvo efectos multiples y crearon una mayor y

254 Como se demostrd con anterioridad, el criterio de Salini de contribuir dinero o activos queda reflejado en la
exigencia del tratado de que haya un “compromiso de capitales u otros recursos”. Contestacion de la Demanda, 9 205;
Reisman I, § 46.

25 E| criterio de la duracion de Salini queda reflejado en la nota al pie 12 del Tratado, segln la cual “[e]s més probable
que algunas formas de deuda” como “pagarés a largo plazo, tengan las caracteristicas de una inversion”, mientras que
“es menos probable que” otras formas, “tales como reclamos de pago de vencimiento inmediato [...] tengan esas
caracteristicas”. Contestacion de la Demanda,  205; Reisman I, 1 47.

26 E| criterio de riesgo de Salini queda reflejado en la exigencia del Tratado de que haya “asuncion de riesgo”.
Contestacion de la Demanda, § 205; Reisman I, ] 48.

257 Como se explico precedentemente, el criterio de contribucion al desarrollo econémico del Estado receptor de Salini
queda reflejado en el objeto y fin del Tratado, incluido “promover un desarrollo econdmico integral”. Ver también
Contestacion de la Demanda, § 205; Reisman I, ] 49.

258 Declaracion de Respuesta, 1 89 (donde cita del Decreto-Ley17716, Ley de Reforma Agraria, 24 de junio de 1969).

259 Reisman 11, § 25 (énfasis en el original).
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necesaria liquidez para estimular el crecimiento econdmico”?®, ESto tampoco
basta, como concluye el profesor Reisman: “esa es la naturaleza de cada operacion
entrante. Si tal fuera el concepto del término, significaria que cada operacion
califica de inmediato como un factor de desarrollo y que el objeto y fin del
[Tratado] de promover el desarrollo quedaria desprovisto de un efecto til”%:, El
profesor Guidotti concluye del mismo modo que “[n]o h[a] visto ninguna prueba
de que Gramercy efectivamente haya contribuido dinero a Per(, ya que el pago de
los bonos fue directo a los bolsillos de los anteriores tenedores”?2, Por otra parte,
las pruebas disponibles indican que los millones supuestamente “inyectados”
provinieron de terceros, no de Gramercy.

»  “Catalizador para una solucién global”. Gramercy sostiene que “contribuy6” una
oportunidad de resolver el “estancamiento” de los Bonos?3. Esto queda
contradicho por su propia estrategia documentada, desde un principio, de politizar
la controversia, manipular el derecho peruano y presionar a Per( para que le pague
mas que lo que paga a peruanos®*. El profesor Reisman concluye que “Gramercy
no produjo ninguna “solucion” respecto de los Bonos, mucho menos para todos
aquellos tenedores que supuestamente contribuyeron al desarrollo econémico del
Perd. Por el contrario, Gramercy transformo una disputa doméstica preexistente
entre tenedores de bonos peruanos y el Gobierno del Pert en un arbitraje
internacional que busca beneficiar solo a Gramercy”2%. El profesor Guidotti
concluye que, “en lugar de contribuir a la economia de Peru, Gramercy ha buscado
dafiarla de manera activa, incluyendo sus intentos de poner en duda la reputacion
de Pert en materia de responsabilidad fiscal, y su relacién con el FMI 'y la OCDE,
entre otras cosas’%,

144, En consecuencia, al igual que ocurre con el resto de su andlisis de los criterios
de inversion, las alegaciones de Gramercy de haber efectuado una contribucion al desarrollo
economico de Perd no tienen fundamento.

145, Como punto adicional a considerar, el profesor Reisman sefiala que las
caracteristicas de una inversion “implican [todas] ciertos actos voluntarios y decisiones por
parte de un ‘inversionista”?’, No obstante, en el caso de los Bonos, a los “propietarios de tierras
se los obligd a cumplir con la ley de reforma agraria; por ende, no tenian eleccion”28, Asi pues,
los “propietarios que se vieron obligados a vender sus tierras en virtud de la ley de reforma
agraria de Per( no eran inversionistas”, y los Bonos “no fueron emitidos por el Gobierno como
bonos para inversion”2, Por otra parte, la “naturaleza de dichos Bonos no cambiaria

260 Declaracion de Respuesta, 1 90.

261 Reisman 11, 1 28; ver también id. ] 29.
262 Guidotti 11, 1 30.

263 Declaracion de Respuesta, 1 91.

264 \er ut supra Seccion I1LA.

265 Reisman 11, § 31.

266 Guidotti 11, 1 30.

267 Reisman 11, § 26.

268 Reisman 11, 7 26.

269 Reisman 11, § 26 (énfasis afiadido).
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simplemente con la venta de esos Bonos por parte de los tenedores originales a otra persona.
El carécter de los Bonos tampoco cambiaria por un mero acto posterior del Gobierno mediante
el cual permitiera a los tenedores originales transferir sus Bonos a otra persona”?.

148. En consecuencia, aun cuando Gramercy intenta aprovechar los objetivos
desarrollistas de la Reforma Agraria, no puede, con el mero acto de la adquisicion, transformar
la naturaleza fundamental de los Bonos emitidos de conformidad con ese programa en algo que
no son (es decir, inversiones al amparo del Tratado). Por ese motivo y por todos los demas
motivos esbozados precedentemente, los Bonos no redinen las caracteristicas de una “inversion”
en los términos del Tratado, cuando se los considera correctamente en su contexto y tomando
en consideracion el objeto y fin de dicho instrumento.

4. Una vez mas, Gramercy falla en abordar la jurisprudencia
sobre deuda soberana contemporanea que socava su caso

147. Per(l demostrd anteriormente que la jurisprudencia internacional sobre deuda
soberana contemporanea refuerza ain méas la conclusion de que los Bonos de la Reforma
Agraria no constituyen “inversiones” en los términos del Tratado. En consonancia con una
evaluacion detallada de casos efectuada por el profesor Reisman, en la Contestacion de la
Demanda Peru se centré en las decisiones de los casos Abaclat c. Argentina y Postovd Banka
c. la Republica Helénica?’t. Per( destacd ademas que, en su Escrito de Demanda, Gramercy
(sobre quien pesa la carga de la prueba respecto de este punto atinente a la jurisdiccion, y todos
los demas) ni siquiera menciond un solo caso en sustento de su alegacion de que los Bonos
constituyen “inversiones”?.

148. Gramercy pasa por alto su propia falta de analisis de fuentes relevantes (y,
aparentemente, las secciones de la Contestacion de la Demanda de Peru y la Primera Opinion
del profesor Reisman en que si se las analiza) e indica que “Perii no dedica una atencion
comparable” a Abaclat 0 dos casos sustancialmente similares también planteados por bonistas
italianos contra Argentina2’3, También sostiene que Abaclat es “materialmente indistinguible”
del caso que aqui nos ocupa y destaca reiteradamente que, en aquel caso, el profesor Reisman
se desempefid como perito de las demandantess. En lugar de formular insinuaciones
especulativas?s, Gramercy podria haber considerado por qué motivo, tras participar en un caso
instrumental sobre bonos soberanos al amparo de un tratado, un reconocido experto en derecho
internacional concluiria que los Bonos en este caso no constituyen inversiones al amparo del
Tratado. En efecto, no hay ningtin misterio. Como lo explica el profesor Reisman: “me ocupé
de Abaclat en la Primera Opinion porque la modalidad de inversion en cuestion en aquel caso
podia diferenciarse con facilidad y de manera concluyente de la adquisicion de los Bonos de la

270 Reisman 11, ¥ 26.

271 Contestacion de la Demanda, 11 207-211; Reisman I, {{ 50-62.
212 Contestacion de la Demanda, { 207.

273 Declaracion de Respuesta, 1 130.

274 Declaracion de Respuesta, 11 82y 139.

275 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, 1 139 (“El profesor Reisman se esfuerza por distinguir a Abaclat,
presumiblemente debido a las posiciones que debe haber tomado en ese caso en apoyo de la jurisdiccion. En particular,
ni él ni el abogado del Pert revelaron una copia de su opinién o una transcripcion de su testimonio en ese caso”).
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Reforma Agraria por parte de Gramercy, y resalta que los Bonos no son ‘bonos’ ni ‘deuda
publica’ en el sentido del Tratado?7.

149.

Ni siquiera en la Declaracién de Respuesta Gramercy aborda de manera

significativa los elementos claves que diferencian el caso Abaclat y los bonos soberanos
contemporéneos del caso de Gramercy y de los Bonos de la Reforma Agraria. Dichos
elementos incluyen lo siguiente, como se resume en la Opinién Complementaria del profesor
Reisman?7y en el cuadro siguiente:

Abaclat?®

Gramercy

especificados a lo largo de un periodo
definido.

Definicién de Amplia: “una gama extremadamente Mas restringida: exige evaluar las
“inversion” del vasta de inversiones”, con una “cldusula | caracteristicas de una inversiény no
Tratado residual” para “cualquier derecho de tiene clausula residual.

tipo econdmico”.

Mercados Creados para la inversion extranjera; No creados para la inversion extranjera;
promocionados activamente ante los no promocionados ante los mercados
mercados internacionales, en los que se internacionales ni emitidos en ellos.
los emitid.

Términos Valor nominal con términos de pago Valor nominal nulo e incertidumbre en

cuanto al posible pago futuro.

Jurisdicciones

Emitidos en monedas extranjeras,
regidos por derecho extranjero, sujetos a
sistemas judiciales extranjeros.

Emitidos en moneda local, regidos por
el derecho local y sujetos a la Justicia
local.

Contribucién al

“Uno de los pilares” de un plan de

Indemnizacién a propietarios de tierras;

desarrollo crecimiento; “no cabe duda” de que no se utilizaron para financiar acciones
“sirvieron para financiar el desarrollo del Gobierno ni el desarrollo de la
econdmico de ese pais”. economia.

Demandantes Todas invirtieron en los bonos antes de Adquirieron los Bonos décadas después
que surgiera una disputa por el pago. de surgida la disputa por el pago.
Jubilados individuales (y otros) Supuestos terceros fondos de pensién
adquirieron tenencias de los bonos sobre | (y otros) compraron tenencias a
la base de las declaraciones favorables Gramercy sobre la base de las
efectuadas por Argentina. declaraciones efectuadas por ésta.

150. Los tribunales intervinientes en los casos Alemanni y Ambiente analizaron los

mismos bonos y llegaron a conclusiones similares. Como lo vuelven a confirmar tanto el
profesor Reisman como el profesor Guidotti, esos bonos soberanos contemporaneos (que los

216 Reisman 11, § 32.

217 Reisman 11, 1 32-35; ver también Reisman I, 1§ 55-56.

278 \er, por ejemplo, Abaclat y otros c. Republica Argentina, Decision sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, Caso CIADI
N.° ARB/07/5, 4 de agosto de 2011, 11 43, 44, 47, 50, 51, 354, 366 y 378.
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tribunales concluyeron gozaban de las protecciones de los tratados) son diferenciables en un
plano fundamental de los Bonos de la Reforma Agraria (que no gozan de proteccion tal)#.

151. De modo similar, Gramercy dice analizar el caso Postovd Banka c. RepUblica
Helénica, en el que el tribunal rechazo la jurisdiccion sobre tenencias de bonos soberanos, pero
en realidad no responde a ninguno de los puntos clave planteados por Perd. Gramercy sostiene
gue ese caso “no es aplicable en este caso” porque es “materialmente diferente” la redaccion
del tratado en cuestion, que mencionaba debentures emitidos Unicamente por sociedades y no
por el Estado?®. Sin embargo, Gramercy no menciona el anélisis del tribunal respecto de los
“caracteres y caracteristicas especiales” que diferencian la deuda soberana de la deuda
societariaz:, Como lo destacd Per(, cosa que Gramercy pasa por alto, el tribunal de Postovd
Banka concluyé especificamente, entre otras cosas, que:

= “La deuda soberana, en tanto deuda de un Estado soberano, tiene caracteres y
caracteristicas especiales. En primer lugar, es claramente un método de
financiamiento de operaciones del Estado, desde inversiones en infraestructura a
gastos corrientes del gobierno. En segundo lugar, es un instrumento clave de las
politicas monetaria y econémica’2,

= “Una inversion, en el sentido econdmico, se encuentra relacionada con un proceso
de creacion de valor, que lo distingue claramente de (...) una suscripcion de bonos
soberanos, que consiste en [] un proceso de intercambio de valor, es decir, un
proceso en el cual se entrega dinero a cambio de una cantidad determinada de
dinero™2,

=  “[N]o se presentan en este caso el elemento de contribuciéon a una empresa
econdmica y la existencia del riesgo operativo especifico que caracteriza a una
inversion segun un punto de vista objetivo”?,

152. Asi pues, como lo demostr6 Per(, el analisis de deuda soberana contemporanea
efectuado en Postovd Banka subraya el hecho de que los Bonos de la Reforma Agraria no
presentan las caracteristicas necesarias para constituir una “inversion” en los términos del
Tratado?s, Gramercy no ofrece respuesta alguna. En efecto, al igual que se abstuvo de analizar
en absoluto la jurisprudencia relevante en su Escrito de Demanda, parece ser que Gramercy
nuevamente esta absteniéndose de ello de tal modo a poder abordar mejor estos casos en la
altima presentacion sobre jurisdiccion, cuando Perd ya no tenga oportunidad de responderle
por escrito.

279 \er, por ejemplo, Reisman 11, 11 32-35.
280 Declaracion de Respuesta, 1 144.

81 postova Banka, A.S. e Istrokapital SE c. RepUblica Helénica, Caso CIADI N.° ARB/13/8, Laudo Final, 9 dea bril
de 2015 (RA-179) 1 318.

282 [d, 9 318-319 (énfasis afiadido).

283 d, § 361 (énfasis afiadido).

284 d. 1 371.

285 Contestacion de la Demanda, 11 210-211.
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5. El equivocada apoyo de Gramercy en las circunstancias de la
celebracion del Tratado no puede salvar su fallida
interpretacion del Tratado

153. Gramercy destaca las circunstancias de la celebracion del Tratado, incluidas
las leyes y politicas de EE. UU. que supuestamente influyeron en el criterio con el cual EE.
UU. abordo las negociaciones del Tratado?¢, Su invocacion de hechos anteriores al Tratado y,
en especial, la supuesta perspectiva de solamente una Parte Contratante adolece de errores
fundamentales. Como lo explica el profesor Reisman:

La regla de la Convencidon de Viena consagrada en el Articulo 31 se
enfoca, asi, a traves de distintos lentes, en el texto del instrumento y
los sucesos que siguen mas que en aquellos que le preceden, como
recurso principal para el ejercicio interpretativo. [...] Lo que no esta
incluido en este ejercicio interpretativo son aquellos instrumentos o
comunicaciones dentro de una Parte Contratante con respecto a la
celebracion del Tratado que no fueran aceptados por la otra Parte
Contratante como instrumento referente al Tratado. Tampoco puede
el intérprete, de acuerdo con el Articulo 32 la CVDT, acudir a los
trabajos preparatorios (travaux préparatoires) o a las circunstancias
de la celebracion de un tratado a fin de oponerse a los resultados de la
aplicacion del Articulo 3127,

154, Se trata de principios fundamentales de interpretacién de los tratados del
derecho internacional consuetudinario, tal como constan en la Convencion de Viena. De todas
formas, el profesor Reisman se ve obligado a plantearlos reiteradamente® en respuesta a la
presentacion unilateral centrada en los EE. UU. que hacen Gramercy y su perito, el embajador
Allgeier (quien reconoce: “no soy abogado y no pretendo abordar los argumentos de la
interpretacion del tratado como una cuestién de derecho)?°. Por otra parte, ni siquiera las
circunstancias previas al Tratado invocadas por Gramercy respaldan su planteamiento de que
los Bonos de la Reforma Agraria constituyen inversiones de conformidad con el Tratado.

155. Primero, Gramercy aduce que las Partes Contratantes quisieron incluir los
Bonos en el ambito del Tratado dado que “Peru tuvo que resolver las disputas en curso con
ciudadanos estadounidenses y empresas afectadas por la Reforma Agraria para tener incluso
derecho a negociar” y, por consiguiente, las Partes Contratantes “tuvieron en cuenta’ los Bonos

286 See Declaracion de Respuesta, 11 97-118.
287 Reisman |1, 11 8-9 (énfasis afiadido) (se omitieron la cita y al referencia).

288 \/er, por ejemplo, Reisman I1, § 15 (“Si la interpretacion legal internacional del Articulo 10.28 del TPC se orientara
al Modelo de TBI de los Estados Unidos de 2004, a la Ley de Comercio de los Estados Unidos de 2002, las practicas
administrativas estadounidenses o los objetivos de negociacion de los Estados Unidos, tales instrumentos serian
relevantes —pero, por supuesto, la tarea consiste en la interpretacion del Tratado de conformidad con las normas
internacionales aplicables™); id., T 22 (“Contrariamente a lo que insintia el informe del Embajador Allgeier, el Tribunal
debe fundarse en el objeto y fin del Tratado —que es lo que ambas Partes Contratantes negociaron y acordaron—y no,
como regla general, en “normas fundamentales de procedimiento y sustantivas™ de la legislacion estadounidense. El
enfoque correcto es centrarse en el instrumento que se interpreta, y no determinar si este concuerda y adopta la
legislacion o los objetivos de politicas de una de las Partes Contratantes™).

289 Allgeier, 1 11.
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durante las negociaciones atinentes al Tratado2®. Dicho argumento es engafioso e incorrecto en
varios aspectos:

= La supuesta “exigencia” del derecho estadounidense de solucionar las
controversias era parte de la Andean Trade Promotion and Drug Eradication Act
[Ley de Promocién del Comercio Andino y Erradicacion de Drogas], que era un
programa de preferencia comercial estadounidense unilateral anterior al Tratado.
No era una condicion del derecho estadounidense para el Tratado (hecho béasico
solapado por la engafiosa cita de varias fuentes que hace Gramercy, sin citar la
propia Ley ATPDEA).

» En su presentacion ante el Congreso peruano tan solo unas semanas antes de que
comenzaran las negociaciones, el embajador de Estados Unidos en Peru asegurd
que “su gobierno no condiciona para la firma del Tratado, la solucion de los litigios
pendientes de las empresas norteamericanas con el Estado Peruano, tal como han
venido sosteniendo en la prensa algunos”:,

= Carlos Herrera Perret, jefe del Equipo Negociador peruano del Capitulo de
Inversion del Tratado, explica que Perl no tenia ninguna obligacion segun el
derecho peruano de resolver controversias existentes para poder negociar (y que
Estados Unidos procedié a negociar aun cuando habia ciertas controversias en
tramite)z2,

= ResUmenes de la época indican que Estados Unidos intent6 plantear determinadas
controversias durante las negociaciones del Tratado, pero Pert informé que se las
estaba tratando en otros ambitos y que no se las iba a tratar en relacién con el
Tratado?s,

= Las controversias identificadas por Gramercy tenian que ver con la expropiacion
subyacente realizada en Per como parte de la Reforma Agraria (y no con los
Bonos). Como lo explica la propia Gramercy, el caso de LeTourneau se resolvio
con un pago transaccional?*. El Gnico otro caso relacionado con la Reforma
Agraria identificado por Gramercy involucr6 a un nacional estadounidense que
informé a la Embajada estadounidense que iba a impugnar la expropiacién, habia
encarado esfuerzos tendientes a recuperar la propiedad, “no habia hecho intento
alguno de cobrar los bonos” y dejé de informar en 20012%,

290 Declaracién de Respuesta, 11 106-107.

291 Memoria de la Comision de Comercio Exterior y Turismo, Legislatura 2003-2004 (segun el sitio web del Congreso
de Pert), July 2004, p. 16 (énfasis afiadido)

292 Herrera, | 14.

293 \er, por ejemplo, Minuta de la Ronda de Negociacion del Tratado N.°, 10 de junio de 2005, pp. 22-23 (donde se
sefiala que, “en la reunion [bilateral, los] Estados Unidos [...] argumentaron que se mantienen contenciosos
relacionados con Acuerdos de Inversion”, y Pert respondio que los “contenciosos estan siguiendo el debido proceso
ante un foro vinculante, en virtud de lo cual no deben ser materia de discusion al momento de definir este tema”) (Doc.
R-1041); ver también Herrera, | 14.

294 Declaracion de Respuesta, 1 110.

29 See Declaracion de Respuesta, 1 33 (donde se citan los Docs. CE-456, pp. 9-10, CE-482, p. 4, y CE-492, pp. 3-4)
(todos los cuales parecen referirse al mismo tenedor individual). Otro caso relacionado con la Reforma Agraria
reflejado en un documento de prueba, pero no mencionado por Gramercy, se referia, de modo similar, a un nacional
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156. Como lo permite apreciar el panorama méas completo solapado por Gramercy,
la cantidad limitada de controversias preexistentes con nacionales estadounidenses en torno de
las expropiaciones no constituyé una condicion previa para las negociaciones del Tratado y, en
todo caso, esas disputas no se referian a los Bonos. En consecuencia, no afectan en absoluto la
esencia de las negociaciones del Tratado y, mucho menos, si es posible 0 no considerar que los
Bonos constituyen una “inversion” en los términos de dicho instrumento.

157. Segundo, Gramercy indica que es relevante el hecho de que las Partes
Contratantes hayan excluido expresamente la deuda publica de otros tratados anteriores al
Tratado o celebrados en la misma época que éste2, De hecho, ello es completamente
irrelevante. De conformidad con el Articulo 31(3) de la Convencién de Viena, el Tribunal
habra de tener en cuenta toda préctica o acuerdo ulteriores entre las Partes Contratantes
respecto de la interpretacion de este Tratado; y, de conformidad con el Articulo 32, el Tribunal
podra tomar en consideracién las circunstancias de la celebracién de este Tratado. No obstante,
no hay fundamento para que el Tribunal considere la préctica anterior o contemporanea
individual de cada Parte Contratante respecto de otros tratados con otros Estados®’. De
cualquier manera, la “deuda publica” que Pert excluyd de los tratados mencionados es
completamente distinta de los Bonos de la Reforma Agraria y no los afecta en absoluto (como
se plante6 precedentemente en vista del sentido corriente del término “deuda publica” y como
se analiza mas adelante en vista de la experiencia de Peru en la negociacion del Tratado).

158. Tercero, Gramercy aduce que los resimenes peruanos de la época referentes a
las negociaciones del Tratado indican que las Partes Contratantes pretendieron “cubr[ir] todo
tipo de deuda publica con la Gnica excepcion de la deuda bilateral”28, De hecho, ello queda
refutado con la lectura correcta del texto del Tratado, que exige la evaluacién de las
“caracteristicas de una inversion” teniendo en cuenta el objeto y fin del Tratado (y, por lo tanto,
no extiende la proteccion a toda la deuda estatal no bilateral, como se detallé precedentemente).
De todas formas, las negociaciones en torno de “deuda publica” no influyen de modo alguno
en los Bonos. Como lo explica el Sr. Herrera, jefe del Equipo Negociador peruano para el
Capitulo de Inversién del Tratado:

= “El Pert tomd la posicion de limitar la cobertura de deuda publica bajo el Tratado
porque en 2002, por primera vez en 74 afios, el Per( habia incursionado en los
mercados de capitales internacionales con el Canje de Bonos Brady por Bonos
Globales Per( 2012. Dicha transaccion fue seguida de numerosas emisiones de
Bonos Globales™».

= “Se trataba de emisiones de bonos soberanos en las cuales el Per( captaba dinero
por lo general de empresas extranjeras para financiar actividades de crecimiento y
desarrollo en el pais™3®,

estadounidense que habia impugnado la expropiacion de las tierras, no habia mencionado los Bonos, y “no se ha[bia]
comunicado con la Embajada [de EE. UU.] en busca de asistencia desde 2002”. Doc. CE-456 at 10-11.

2% Declaracion de Respuesta, 11 115-118.
297 See Convencidn de Viena, Arts. 31-32.
298 Declaracion de Respuesta, 1 99.

29 Herrera, 1 26.

300 Herrera, Y 26.

60



Traduccion no Oficial

= “Durante las negociaciones, el entendimiento y enfoque respecto del concepto de
deuda (incluido el Bono) como ‘inversion’ fue siempre como un instrumento
orientado a captar financiamiento en los mercados internacionaless,

= “En contraste, los Bonos de la Reforma Agraria eran un instrumento domestico
utilizado como una forma de pago a propietarios de tierras en el Per(. Los Bonos
de la Reforma Agraria eran configurados internamente, y no para obtener
financiamiento en los mercados internacionales32,

= “Ni el Peru ni Estados Unidos consideraron que los Bonos de la Reforma Agraria
estarian cubiertos por el Tratado. Ninguna de las Partes Contratantes menciond
alguna vez los Bonos de la Reforma Agraria durante las negociaciones. No hay
referencia al tema en las minutas de las trece rondas de negociaciones. Los Bonos
de la Reforma Agraria simplemente no son el tipo de instrumento que las Partes
Contratantes tenian en mente al negociar disposiciones del Tratado con respecto a
los ‘bonos’, ‘deuda’ y ‘deuda publica’3%,

159. En consecuencia, tal como lo confirman los resimenes de las negociaciones
de la época y el Sr. Herrera, los intercambios de las Partes Contratantes respecto de la “deuda
publica” se basaron en consideraciones atinentes a bonos soberanos contemporaneos emitidos
fuera de Peru para captar financiacion en los mercados internacionales, entre ellos los
estadounidenses. Los Bonos de la Reforma Agraria no se trataron durante las negociaciones
del Tratado y, en efecto, jamas se contempld que quedaran comprendidos dentro del alcance
del concepto de “deuda publica”. Lejos de respaldar la incorrecta interpretacion del Tratado
gue propone Gramercy, las circunstancias de la celebracién de dicho instrumento subrayan,
entonces, que los Bonos no son “inversiones” en los términos de este y jamas se considerd que
lo fueran.

301 Herrera,  33.
302 Herrera, ¥ 33.

303 Herrera, Y 34.
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IV. Fondo

A Gramercy tiene la carga de probar todos los elementos de su caso

160. Tal como se detalla en la Contestacion de la Demanda de Per(, el derecho
internacional y la préctica arbitral requieren que Gramercy pruebe todos los elementos de su
caso*. Este principio fundamental es innegable y fue confirmado en varias oportunidades por
Estados Unidos en su Presentacion3®.

161. En su Declaracion de Respuesta, Gramercy no habla especificamente del
estandar juridico pero, de todas maneras, intenta desviar la carga de la prueba a Per(3%, Esta
estrategia es consistente con las reiteradas actitudes por parte de Gramercy de retener pruebas
e intentar perjudicar a Perd, tal como veremos mas adelante.

162. Al contrario de lo que arguye Gramercy, es Gramercy quien tiene la carga de
probar todos los elementos de su caso, no solo en cuanto a los requisitos jurisdiccionales del
Tratado®”’, sino también en lo que respecta a los reclamos de fondo formulados en virtud del
Tratado3® y cualquier supuesto dafio3.

163. Conforme a la Orden Procesal N.° 1 y el derecho fundamental de Peru al
debido proceso, esta es la Ultima presentacion escrita sobre el fondo y Gramercy no tiene
derecho a presentar nuevos argumentos ni producir nuevas pruebas. Gramercy ha tenido todas
las oportunidades para probar sus reclamos y no lo ha hecho.

164, Tal como detall6 Per( previamente, Gramercy ha retenido pruebas relevantes
y esenciales a pesar de los reiterados pedidos de transparencia formulados por Perust,

304 Ver Contestacion de la Demanda, 1 160y ss.
305 presentacion de los Estados Unidos, 11 5, 34, 49, 55.

306 \er, por €j., Declaracion de Respuesta, 9 380; Bullard, 9 18.1 (donde dice que “el gobierno peruano no ha cumplido
con su carga de probar” que los Decretos Supremos no son ilegitimos).

307 \er, por ej., SGS Société Générale de Surveillance S.A. c. Republica de Paraguay, Caso CIADI N.° ARB/07/29,
Decision sobre Jurisdiccion del 12 de febrero de 2010 (RA-104), q 57 (“[L]a demandante debe probar los hechos
necesarios para determinar la jurisdiccion™) (cita omitida; énfasis en el original); Phoenix Action, Ltd. ¢. Republica
Checa, Caso CIADI N.° ARB/06/5, Laudo del 15 de abril de 2009 (RA-100), 1 60- 61 (donde se afirma que un
tribunal “no puede considerar todos los hechos aducidos por la Demandante como hechos confirmados” y que, “si la
jurisdiccion depende de la existencia de ciertos hechos, éstos deben probarse™).

308 \Jer, por €j., Tokios Tokelés c. Ucrania, Caso CIADI N.° ARB/02/18, Laudo del 26 de julio de 2007 (RA-85), {
121 (“El principio onus probandi actori incumbit, es decir, que la demandante tiene la carga de probar sus reclamos,
se encuentra ampliamente aceptado en la practica ante tribunales internacionales™); BIN CHENG, GENERAL PRINCIPLES
OF LAW AS APPLIED BY INTERNATIONAL COURTS AND TRIBUNALS 327 (1953) (RA-48) (“[E]xiste un principio general
de derecho en virtud del cual es la demandante quien tiene la carga de la prueba”).

309 ver, por ej., loannis Kardassopoulos y Ron Fuchs c. Republica de Georgia, Casos CIADI N.° ARB/05/18 y N.°
ARB/07/15, Laudo del 3 de marzo de 2010 (RA-105), 9453 (“[L]os Demandantes tienen la carga de probar su pérdida
de conformidad con los principios de derecho internacional sobre causacién™); Victor Pey Casado y Fundacion
Presidente Allende c. Republica de Chile [1], Caso CIADI N.° ARB/98/2, Laudo 1 del 13 de septiembre de 2016 (RA-
148), 1205 (“Constituye un principio basico en el arbitraje en materia de inversion que una demandante debe probar
su presunta pérdida . . . .”).

310 ver, por ej., Contestacion de la Demanda, {1 3, 62, 162, 165, 169, 176, 197.
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165. En su Declaracion de Respuesta, Gramercy tergiversa las declaraciones de
Per( como “acusaciones revisionistas” y, en cambio, busca proyectar sus propias omisiones en
Perd al acusarlo erroneamente de retener documentos®t. ~ Ambos argumentos son
manifiestamente incorrectos. De hecho, la conducta poco transparente de Gramercy ha
salpicado todas las etapas de este procedimiento, por ejemplo mediante las siguientes actitudes:

= Gramercy realizO presentaciones insuficientes con cada una de las cuatro
notificaciones de arbitraje y escritos de demanda que interpuso entre 2016 y 2018,
verbigracia al retener documentos de adquisiciones de Bonos y documentos que
demostraban su interés y tenencias en los Bonos, entre otros3:2,

= Luego de varias oportunidades para hacerlo, en su Declaracion de Respuesta
Gramercy finalmente agreg6é al expediente de este proceso algunos de estos
documentos relevantes, incluidas mas de 21.000 paginas de contratos de compra
de bonos previamente retenidos3,

= Durante la etapa de presentacién de documentos, Gramercy aceptd producir
Unicamente “ciertos” documentos solicitados y unilateralmente escogi6 a dedo qué
documentos presentars:,

= Gramercy directamente no produjo ningin documento en respuesta a varias
solicitudes de documentos formuladas por PerG que Gramercy se habia
comprometido voluntariamente a presentar y/o que el Tribunal le habia ordenado
presentar, por ejemplo en relacién con las valoraciones contemporaneas de los
Bonos por parte de Gramercy3s; el cumplimiento del derecho aplicable por parte
de Gramercy3:s; y las valoraciones contemporaneas de Gramercy sobre el Proceso
para Bonistas.3V

311 Ver, por ej. Declaracion de Respuesta, 11 6, 607.
312 Ver, por ej., Contestacion de la Demanda, 1 5.
313 Ver, por ¢j., Carta de Pert al Tribunal del 15 de febrero de 2019 (R-36).

314 Ver, por ¢j., Carta de Per( al Tribunal del 15 de febrero de 2019 (R-36); Carta de Pert al Tribunal del 28 de marzo
de 2019 (R-41); Carta de Pert al Tribunal del 11 de junio de 2019 (R-56).

315 Durante la etapa de presentacion de documentos, Perd solicitd documentos entre Gramercy y Exotix u otras
empresas de inversion donde se valoraban los Bonos de la Reforma Agraria como inversiones potenciales o en curso,
incluidos aspectos como el marco legal aplicable a los Bonos, la valuacién de los Bonos y las proyecciones de pago
de los Bonos. Ver Orden Procesal N.° 6, Solicitud de Documentos de Per( 18. En particular, Koenigsberger dice que
“la primera vez que los [Bonos de la Reforma Agraria] me llamaron la atencion fue” cuando Exotix “me hablo de
ellos”. Segunda Declaracion Testimonial Modificada de Robert S. Koenigsberger, 1 20. Sin embargo, Gramercy no
solo fue informada de los Bonos por Exotix. En realidad, representantes de Exotix se reunieron con Gramercy como
parte de su “due diligence”. Memorandum de 2006 (CE-114). No obstante, Gramercy no ha presentado ningin
documento.

316 Durante la etapa de presentacion de documentos, el Tribunal ordené a Gramercy que presentara “los memorandums
de Gramercy sobre medidas adoptadas por ésta para cumplir con el derecho aplicable cuando supuestamente adquirié
Bonos, incluidas medidas para confirmar la autenticidad de los documentos y el titulo, entre 2005 y 2008.” Orden
Procesal N.° 6, Solicitud de Documentos de Per( 4. Sin embargo, Gramercy no presenté tales documentos ni incluye
referencias a ningin documento solicitado en su lista de documentos amparados por el secreto profesional. Ver Carta
de Gramercy a Perd, 22 de marzo de 2019 (Doc. R-1090).

317 Durante la etapa de presentacion de documentos, PerG solicitd que Gramercy presentara documentos relativos al
Proceso para Bonistas, incluidas evaluaciones de procesos de autenticacion de Bonistas aplicables, procesos de pago
y formulas de valuacion, asi como la decision de Gramercy de no participar en el Proceso para Bonistas. Ver Orden
Procesal N.° 6, Solicitud de Documentos de Pert 25. Gramercy declar6 que “presentaria ciertos documentos solicitados
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= Por otro lado, Gramercy sigue reteniendo documentos relevantes que son
esenciales para cuestiones clave y cuya existencia fue revelada en otros
documentos o por Gramercy misma. Por ejemplo:

- Documentos que Gramercy ha intentado guardar bajo confidencialidad
demuestran que hay informacion bésica sobre la naturaleza de su interés en los
Bonos de la Reforma Agraria que Gramercy sigue reteniendo. Por ejemplo,
hay documentos que se refieren a un Acuerdo de Certificado de Transferencia
entre Gramercy Funds Management y [
Ltd.>!8, que, segin otro documento interno de Gramercy, “permiten a los
inversores adquirir exposicion a [los Bonos de la Reforma Agraria de
Gramercy] mediante la compra de instrumentos denominados en ddlares
negociables en Euroclear®'®, Gramercy no ha presentado ningln certificado
de transferencia ni pruebas relacionadas.

- Hay estados financieros que demuestran que Gramercy sigue reteniendo
pruebas que pueden ser relevantes para las valuaciones de los Bonos. Por
ejemplo, los estados financieros de 2010 de | sc basan en
“una opinion de una consultora de valuacion independiente reconocida a nivel
nacional™32, Gramercy no los ha presentado.

- Los propios testigos de Gramercy en este proceso se refieren a documentos
gue también podrian ser relevantes para demostrar el alcance y la naturaleza
de la especulacién de Gramercy sobre los Bonos, asi como su valuacion y
tenencias reales. Por ejemplo, el ejecutivo de Gramercy Joannou dice que
Gramercy tiene un “seguro” de USD 500 millones sobre los Bonos®2.
Gramercy no ha presentado ningln contrato de seguro ni ninguna otra
explicacion sobre los términos o la relevancia de dicho seguro.

166. Per( advierte que, segln la Orden Procesal N.° 3, “[s]i una Parte no presenta
un Documento sin explicacion satisfactoria y contra las instrucciones del Tribunal, el Tribunal
podra inferir que tal Documento es adverso a los intereses de esa Parte™s22,

167. Este no es el primer caso en el que una entidad de Gramercy ha intentado
retener pruebas relevantes. Por ejemplo, en 2011, Gramercy Advisors no presenté documentos
a Estados Unidos “basado en una necesidad ambigua de proteger a ‘inversores’, aunque nunca

no confidenciales donde se evaluaban los procesos de autenticacion de Bonos aplicables, procesos de pago y formulas
de valuacion en los Decretos Supremos en el periodo inmediatamente posterior a la emision de los Decretos Supremos.”
Ver Orden Procesal N.° 6, Solicitud de Documentos de Pert 25. Gramercy no ha presentado tales documentos y
Unicamente incluyd uno de ellos en su lista de documentos amparados por el secreto profesional. Ver Carta de
Gramercy a Per(, 22 de marzo de 2019 (Doc. R-1090).

318
N (| DENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

319 Ver Correos electronicos de J. Cerritelli, 23 de mayo de 2008 (Docs. CE-730 y CE-731).

O . I | DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

321 Declaracion Testimonial de Robert Joannou, 8.
322 Orden Procesal N.° 3, 1 48.
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comprob6 la existencia de algin dafio legitimo a tales ‘inversores’”. Un tribunal
estadounidense rechazé los argumentos de Gramercy Advisorss,

168. Por el contrario, Peru ha sido completamente transparente en este proceso. De
hecho, Per( ha presentado documentos relevantes y esenciales en su poder como parte de las
mas de 1.000 pruebas documentales con méas de 33.000 péginas de documentos relevantes que
acompafid con sus escritos antes de que siquiera comenzara la etapa de presentacion de
documentos.

169. Durante la etapa de presentacion de documentos, no obstante sus objeciones,
de las cuales hizo reserva, Per( ofreci6 presentar documentos relevantes y esenciales ubicados
en respuesta a 17 de las 21 Solicitudes de Documentos de Gramercy®?*, Ademas de su anterior
presentacion amplia junto con sus escritos, Perd produjo mas de 3.800 paginas. Por otro lado,
Peru afirmé expresamente que “Per( ha llevado adelante una busqueda razonable,” “[n]o se
destruyé ni oculté ninglin documento que a Perl se le ordend presentar o que voluntariamente
se comprometio a presentar” y “Pert ha presentado todos los Documentos que se le ordend
presentar o que Se comprometié voluntariamente a presentar™?®. En efecto, Per(
voluntariamente hizo presentaciones luego de realizar sus mejores esfuerzos para ubicar
documentos solicitados de varios afios de antigiiedad (en algunos casos, una década o mas) de
varios poderes del gobierno y 6rganos gubernamentales, a pesar de la rotacion de personal y
archivos que naturalmente ocurre durante el curso ordinario. Per( abordara los argumentos
especificos e infundados de Gramercy sobre la presentacion de documentos de Pert a lo largo
del escrito a medida que sea necesario.

170. Asimismo, Gramercy ha invertido el orden apropiado del proceso al forzar a
Per( a abordar cuestiones primero, efectivamente permitiéndose responder a la Demandada y
ajustar sus argumentos de manera acorde.

171. En su Declaracion de Respuesta, Gramercy demostrd que no “puso todas las
cartas sobre la mesa” en su primer presentacion escrita como se le habia requerido®® y, en
cambio, se habia guardado cartas bajo la manga. Posteriormente, Gramercy neg6 perjudicar a
la parte contraria y argument6 que su Declaracion de Respuesta contenia la informacion
pertinente. El Tribunal ha sido altamente permisivo con Gramercy.

172. La conducta de Gramercy es parte de sus constantes intentos por perjudicar a
Per( en este proceso. Los siguientes son solo algunos ejemplos:

= Iméagenes de Bonos. Gramercy no aportd ninguna prueba de sus tenencias de
Bonos con sus tres primeras notificaciones de arbitraje y escritos de demanda mas
alla de una fotografia de un solo bono3?. Tal como ha explicado Perd, los bonos
reales en este proceso son relevantes para cuestiones clave de jurisdiccion, fondo
y dafios. En este contexto, Per( presenté dos respuestas donde advertia que

323 \er Resolucidn sobre el Pedido de Requerimiento de Documentos de Estados Unidos, Estados Unidos ¢. Gramercy
Advisors, 28 de abril de 2011 (Doc. R-1094).

324 Orden Procesal N.° 6; Carta de Per( al Tribunal, 15 de febrero de 2019 (R-36).

325 Declaracion Jurada del Presidente de la Comision Especial que Representa al Estado en Controversias de Inversion,
22 de marzo de 2019.

326 \er Borrador de Orden Procesal N.° 1, 1 de junio de 2018; Carta C-27 de Gramercy al Tribunal, 27 de junio de
2018 (sin objeciones adicionales).

327 Respuesta de Per(, 6 de septiembre de 2016, 1 49-52.
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Gramercy no habia cumplido con la carga de la prueba al entregar Gnicamente un
“bono solitario™2, Recién el 14 de abril de 2018 Gramercy introdujo imagenes de
Bonos adicionales en el proceso?. Cabe remarcar que, a la fecha, Gramercy ain
no ha presentado un solo Bono original en este proceso a pesar del requisito de
autenticacién de estos instrumentos, reconocido por Gramercy misma, tal como se
detalla en el presente escrito.

= Documentos de adquisicion de Bonos. Durante afios, Gramercy retuvo
documentacion sobre sus adquisiciones de bonos. Tal como ha explicado Perd, la
adquisicion de los bonos por parte de Gramercy es relevante para cuestiones clave
de jurisdiccion, fondo y dafios. Sin embargo, Gramercy no adjuntd ninguno de
estos documentos a sus cuatro notificaciones de arbitraje y escritos de demanda.
Por ende, en su Contestacion de la Demanda, Peru se vio obligada a abordar esta
cuestion y presentar lo que pudo descubrir de la documentacion relevantes,
Recién en su Declaracion de Respuesta Gramercy present6 esta documentacions,
junto con la declaracion testimonial de Lanava. Sin embargo, lo que Gramercy
finalmente present6 solo genera méas dudas.

» Valuaciones de Bonos. Gramercy también retuvo durante afios pruebas de
valuaciones de los Bonos fuera del marco de este proceso. Tal como ha explicado
Per(, las valuaciones de los Bonos son relevantes para cuestiones clave de
jurisdiccion, fondo y dafios. No obstante, Gramercy no adjunt6 ninguno de estos
documentos a sus cuatro notificaciones de arbitraje y escritos de demanda. Recién
en su Declaracion de Respuesta Gramercy presentd esta documentacion, junto con
la declaracion testimonial de Joannou. Sin embargo, estos documentos estan
severamente editados y se termina obscureciendo cualquier determinacion de
potencial relevancia y confiabilidad y bloqueando cualquier determinacion de
contexto. La informacion limitada provista por Gramercy aln adolece de vacios
importantes, lo cual solamente genera mas dudas.

= Titulares beneficiarios. Durante afios, Gramercy ha realizado afirmaciones
ambiguas sobre la relevancia de los titulares beneficiarios. Tal como ha explicado
Perd, la existencia de titulares beneficiarios puede ser relevante para cuestiones
clave de jurisdiccion, fondo y dafios. No obstante, Gramercy no adjuntd ninguno
de estos documentos a sus cuatro notificaciones de arbitraje y escritos de demanda.
Recién en su Declaracion de Respuesta Gramercy presenté documentacion sobre
titulares beneficiarios, junto con la declaracién testimonial de Lanava. Sin
embargo, lo que Gramercy finalmente present6 solo genera mas dudas.

173. Nuevamente, en su Declaracion de Respuesta, Gramercy ha retenido
informacion y documentacion clave respecto de cuestiones esenciales, incluidos los bonos
originales, su adquisicion de los bonos, la valuacion de los bonos y sus titulares beneficiarios.
Sin embargo, el expediente ahora se encuentra cerrado y cualquier intento adicional por parte

328 Respuesta de Peru, 6 de septiembre de 2016, 11 49-52; Respuesta de Perd, 5 de julio de 2016, {1 44-46.
329 \er Carta de Gramercy al Tribunal, 13 de abril de 2018 (C-12).
330 Contestacion de la Demanda, 11 69-72.

331 Declaracion de Respuesta, § 18; Doc. CE-339.
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de Gramercy de perjudicar a Peru constituird un ataque adicional a los derechos fundamentales
al debido proceso de la Demandada en el presente arbitraje.

B. Hechos

174, Gramercy ha realizado muy poco o ningln esfuerzo en disputar los hechos
demostrados por Pert en la Contestacion de la Demanda. Y con respecto a los hechos que si
aborda, Gramercy sigue desvirtuandolos.

1. Los Bonos de la Reforma Agraria

a. Se han confirmado la historia y las caracteristicas
singulares de los Bonos de la Reforma Agraria

175. Per( ha demostrado que los Bonos de la Reforma Agraria son vestigios de un
periodo histérico que transcurrié hace décadas. Durante la Reforma Agraria de Perd, una de
las tantas que se produjeron en todo el mundo, Peru entregd los Bonos de la Reforma Agraria
como indemnizacion por tierras en el pais. Se denominaron en moneda local, el Sol de Oro, y
estaban sujetos al derecho y la jurisdiccién de Pert. No se ofrecieron publicamente, no
cotizaron en ninguna bolsa ni se emitieron en el mercado estadounidense, y no son comparables
con bonos soberanos contemporaneos332,

176. En su Declaracion de Respuesta, Gramercy busca confundir los Bonos de la
Reforma Agraria con bonos globales contemporaneos®:. Al contrario de lo que afirma
Gramercy, los Bonos de la Reforma Agraria son distintos de los bonos soberanos modernos.
Entre otras cosas, eran instrumentos al portador entregados como indemnizacidn por tierras, no
para recaudar capital para el estado soberano, y no se comercializaron ni colocaron en una bolsa
internacional.

177. Con respecto a si los Bonos de la Reforma Agraria son similares a los bonos
soberanos contemporaneos emitidos por Perd, la Viceministra Sotelo declara lo siguiente:

Esto no es correcto. Los Bonos de la Reforma Agraria fueron emitidos
en un contexto distinto, tienen fines distintos y caracteristicas
distintas. [....]

Tal como mencioné en mi declaracién anterior, los Bonos de la
Reforma Agraria fueron entregados a los terratenientes previos en el
contexto de la reforma agraria hace casi medio siglo y, dado que
estaban denominados en la moneda local de aquel entonces, se vieron
afectados por la hiperinflacion33.

332 \Jer Contestacion de la Demanda, 1§ 20-31.
333 Declaracion de Respuesta, 1 75.
334 Sotelo 11, § 5.
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178. La Viceministra ademas explica que, “[a]sismo, los Bonos de la Reforma
Agraria tienen caracteristicas distintas de las de los bonos soberanos modernos de Perd”,
incluido su objetivo®s, registros®, formato®’, ausencia de participacion de bancos de
inversion33# y el hecho de que no estaban calificados para inversion3s,

179. El Profesor Guidotti confirma esto al concluir que “[1Jos Bonos de la Reforma
Agraria difieren de los bonos soberanos modernos del Peru, los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos y otros bonos soberanos modernos ... por varios motivos, entre los que se destacan los
siguientes:

Los Bonos de la Reforma Agraria se emitieron a modo de
indemnizacion por la expropiacion de tierras y no con la finalidad de
reunir fondos para invertir en Perd.

Los Bonos de la Reforma Agraria se emitieron en términos nominales
en una moneda gue actualmente se encuentra fuera de circulacion y se
encontraban expuestos al riesgo de inflacién local. No eran
instrumentos nominativos.

Los Bonos de la Reforma Agraria no se concibieron con el objeto de
atraer inversores, ni se comercializaron ni ofrecieron en road
shows. 340

b. Se han confirmado el estado legal incierto de los
Bonos y la disputa preexistente relacionada con ellos

180. Per( ha demostrado que los cambios de moneda y la hiperinflacion crearon
incertidumbre sobre el valor de los Bonos de la Reforma Agraria y el proceso de recuperacion,
la cual persistia al momento de las supuestas adquisiciones por parte de Gramercy?*, lo cual
desacredita la afirmacion previa por parte de Gramercy al efecto de que el “marco legal”
peruano era “meridianamente claro” y que su investigacion contemporanea habia revelado una
“norma juridica evidente” en este sentido3+2.

181. Tal como Per( detalld previamente, el Tribunal Constitucional emitié una
aclaracién parcial pero incompleta sobre el estado de los Bonos de la Reforma Agraria el 15 de
marzo de 2001 (la “Sentencia de Marzo de 2001”) que dej6 abiertas mas preguntas de las que

335 Sotelo 11, § 9 (“Los Bonos de la Reforma Agraria fueron entregados a los ex propietarios de la reforma agraria,
como compensacion del valor de las tierras expropiadas.”).

336 Sotelo 11, 9 9 (“Los Bonos de la Reforma Agraria no fueron registrados con CAVALI ICLV S.A.”).

337 Sotelo I1, 99 (“Los Bonos de la Reforma Agraria son instrumentos fisicos y los pagos corresponden a la presentacion
de cupones”).

338 Sotelo 11, 9 9 (“Los Bancos de inversion no participaron en la distribucion de los Bonos de la Reforma Agraria.”).

339 Sotelo I, 9 9 (“Los Bonos de la Reforma Agraria no fueron calificados por su riesgo de inversion por las agencias
principales de calificacion™).

340 Guidotti I1, 3.
341 er Contestacion de la Demanda, 1§ 32-51.

342 Tercera Notificacion Modificada, 1 62 (donde se cita el Informe Pericial de Delia Revoredo Marsano De Mur,  28);
Koenigsberger Modificada,  33.

68



Traduccion no Oficial

respondi633. Especificamente, la Sentencia de Marzo de 2001 declard inconstitucional una ley
de 1996 que contemplaba el pago de los Bonos de acuerdo con su valor nominal mas intereses.
Sin embargo, la Sentencia de Marzo de 2001 no establecié un proceso de pago ni un método
para calcular el valor de los Bonos3#.

182. La Declaracién de Respuesta no aborda el impacto de los cambios de moneda
y la hiperinflacion en los Bonos o el marco juridico antes de 2001 ni disputa que el valor de los
Bonos era efectivamente nulo en ese momento. Sin embargo, Gramercy sigue aduciendo que
el estado juridico era claro y niega cualquier incertidumbre respecto del valor de los Bonos.
Las afirmaciones de Gramercy no estan respaldadas por la Sentencia de Marzo de 2001 y son
incompatibles con los esfuerzos posteriores para aclarar estas cuestiones.

183. Incertidumbre en la Sentencia de Marzo de 2001. Gramercy intenta
demostrar que el Tribunal Constitucional de Per0 resolvié las incertidumbres sobre el estado
de los Bonos en 2001, a partir de lo cual los Bonos supuestamente tuvieron un ‘“valor
sustancial” segin Gramercy®®. Los argumentos de Gramercy son inconsistentes con la misma
Sentencia de Marzo de 2001 y con el derecho peruano. Las interpretaciones por parte de
Gramercy de la decisién del Tribunal Constitucional meramente resaltan su falta de claridad.
Por ejemplo:

= Gramercy aduce erroneamente que es “incuestionable” que el Tribunal
Constitucional determind “que Perti debe pagar los Bonos Agrarios ... al valor
actualizado de su capital, mas intereses”4. De hecho, la Sentencia de Marzo de
2001 no se refiere al capital de los Bonos o los intereses, ni en el Fundamento 1,
gue Gramercy cita para respaldar su afirmacidn, ni en ninguna otra parte3#’. Lejos
de ser incuestionable, ningln pasaje de la Sentencia de Marzo de 2001 indica que
la interpretacion de Gramercy es la Unica posible.

=  Gramercy incorrectamente asevera que, “[c]uando el Tribunal Constitucional
declaré que los Bonos Agrarios debian pagarse a su valor actualizado, no podia
haber duda de lo que esto significaba”?%®. De hecho, la Sentencia de Marzo de 2001
incluye solo una mencion al principio valorista en el Fundamento 7, donde se
concluye que el pago del valor nominal de los Bonos conforme a la Ley 26597 era
inconsistente con el principio valorista. El Tribunal Constitucional no profundiz6
en ninguna alternativa consistente con el principio y no existe ningn pasaje de la
Sentencia de Marzo de 2001 que indique que existia solamente una forma de
aplicar este principio*® De hecho, tal como se explicara mas adelante, en los afios
posteriores no hubo un consenso sobre como interpretar la Sentencia de Marzo de
2001 y existieron maltiples intentos fallidos por aclarar el marco juridico.

343 Ver Contestacion de la Demanda, 1 38 y ss.

344 Sentencia del Tribunal Constitucional en el Registro N.° 022-96-1/TC, 15 de marzo de 2001 (Doc. RA-211).
345 Ver, por ej., Declaracion de Respuesta, 11 225y ss.

346 Declaracion de Respuesta, 1 226.

347 Sentencia del Tribunal Constitucional en el Registro N.° 022-96-1/TC, 15 de marzo de 2001 (Doc. RA-211).
348 Declaracion de Respuesta, 1 294.

349 Sentencia del Tribunal Constitucional en el Registro N.° 022-96-1/TC, 15 de marzo de 2001 (Doc. RA-211).
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= Gramercy afirma errbneamente que el “IPC era implicitamente necesario” en la
Sentencia de Marzo de 2001%°. Gramercy se basa en Castillo, quien concluye que
el IPC es el “Gnico parametro adecuado para actualizar el valor de la deuda
representada en los Bonos™®, Castillo admite tanto que el Tribunal Constitucional
“no hizo referencia explicita al IPC” como que “[e]std claro que hay muchos
indices de referencia”®2. Asimismo, en su propia Declaracion de Respuesta,
Gramercy admite que el IPC “no [es] universalmente” utilizado como un método
para determinar el valor actual®®. No obstante, Castillo evalia posibles
alternativas y concluye que el IPC es “el tnico criterio que permite la correcta
actualizacion del valor de la obligacion en cuestion™*. Cabe destacar que Castillo,
gue no es economista, es contradicho por Edwards, quien declara que una
metodologia de dolarizacion “deberia producir un valor [...] similar al que se
obtiene con el método de calculo segun el IPC%%.

184, Al contrario de lo que afirma Gramercy, el Tribunal Constitucional no fijé una
norma juridica clara. Llamativamente, al contrario de lo que ella misma asevera, Gramercy
admite que “persistian incertidumbres” luego de la Sentencia de Marzo de 2001 del Tribunal
Constitucional .3 Estas incertidumbres conciernen la esencia de cémo debe aplicarse el
Principio Valorista:

= Incertidumbre sobre el valor que debe actualizarse. No existe fundamento para
el intento erréneo por parte de Gramercy de equiparar el valor de los Bonos con el
valor de las tierras expropiadas durante la Reforma Agraria. Tampoco existe
ningn motivo para asumir que el valor de los Bonos que debe actualizarse
conforme el principio valorista es necesariamente su valor en la fecha de emision.
Tal como explica el Dr. Hundskopf: “[I]a sentencia de 2001 no establecié qué valor
debe actualizarse. El valor de los Bonos de la Reforma Agraria no esta atado al
valor de las tierras expropiadas durante la Reforma Agraria, el cual es
juridicamente irrelevante’s,

= Incertidumbre sobre el método de actualizacién. No existe fundamento para
asumir que el Tribunal Constitucional implicitamente dispuso que el IPC era
necesario para determinar el valor actual de los Bonos.

- El expediente ante el Tribunal Constitucional cuando se dict6 la Sentencia de
Marzo de 2001 incluia argumentos especificos de los actores sobre el método
para determinar el valor actual de los Bonos, incluida la aplicacion del IPC3ss,

350 Declaracion de Respuesta, 1 294.
31 Castillo, 1 94.

352 Castillo, 11 21, 97.

353 Declaracion de Respuesta, 1 302.
354 Castillo, 1 21.

35 Edwards | (Ampliado), 1 12.

36 Declaracion de Respuesta, 1 295.

357 Hundskopf I1, § 5; ver también id., 11 20-44 (donde se explica la aplicacion del principio valorista en el derecho
peruano).

358 Accion de Inconstitucionalidad del Colegio de Ingenieros del Pert, 16 de diciembre de 1996, en Expediente del
Tribunal Constitucional N.° 00022-1996-P1/TC, 1 1.39 (Doc. R-462) (donde se argumenta que los Bonos “deben
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A pesar de ello, el Tribunal Constitucional no se expres6 sobre el método que
debia utilizarse para calcular el valor actual en ese momento.

- Gramercy no puede mencionar una sola ley o reglamento que prescriba el uso
del IPC. Por el contrario, la Unica alternativa al calculo nominalista del valor
de los Bonos adoptado por Pert al momento de la Sentencia de Marzo de 2001
era el método de dolarizacion, incluido en el Decreto de Urgencia 088-2000
dictado el afio anterior, el cual contemplaba la determinacién del valor actual
de los Bonos segtin un método de dolarizacion®®,

- Por otro lado, Gramercy se basa erroneamente en Castillo. En una publicacion
académica anterior, el Dr. Castillo mismo reconoce que existen multiples
métodos de actualizacion “comtinmente utilizados™® y, ademas del IPC, se
refiere a mas de una docena de tipos de indices, “cualquiera de los cuales”
puede utilizarse para actualizar valores, segun el autorl, En la préactica,
explica Castillo, el valor actual se determina segln lo acordado por las partes
o lo dispuesto por un juez que aplique cualquiera de los métodos establecidos
en el Art. 1235 del Codigo Civil (es decir, por referencia a indices fijados por
el Banco Central de Reserva del Per(, otras monedas o mercancias) o cualquier
otro indice de ajuste que preserve el valorss,

- Tal como explica el Dr. Hundskopf, “[l]a sentencia de 2001 no establece que
debe aplicarse un método en particular y no es correcto que exista bajo el
Caodigo Civil una sola manera de actualizar las deudas de valor. EI Cadigo
Civil hace referencia a distintas metodologias de actualizacion, y se deprende
de ello que el legislador peruano del Cédigo Civil vigente no tiene preferencia
por un método de actualizacién determinado. Otras metodologias diferentes al

someterse a un factor de convertibilidad necesario que permita una conversién econémica razonable al valor constante
del presente, mas intereses, conforme a la ley”); Presentacion del 17 de marzo de 1997, en Expediente del Tribunal
Constitucional N.° 00022-1996-P1/TC, 1 6; CIP, 24 de marzo de 1997, en Expediente del Tribunal Constitucional N.°
00022-1996-P1/TC (Doc. R-462) (donde se calcula el valor actualizado de los bonos); Presentacion del 25 de abril de
1997, en Expediente del Tribunal Constitucional N.° 00022-1996-PI/TC, 1 4 (Doc. R-462) (donde se adjunta una ayuda
memoria con la solicitud de una metodologia de indice de Precios al Consumidor y un interés anual del 5%);
Presentacion del 15 de enero de 2001, en Expediente del Tribunal Constitucional N.° 00022-1996-PI/TC (Doc. R-462)
(donde se refiere a la aplicacion de la metodologia del IPC).

359 Decreto de Urgencia N.° 088-2000, 9 de octubre de 2000, Art.5 (Doc. RA-266).

360 Felipe Osterling Parodi y Mario Castillo Freyre, EI Nominalismo y el Valorismo en el Pert, Parte 2, 2001, p. 28
(RA-357) (“Los patrones comunmente utilizados por los contratantes, a fin de mantener estable el valor de las
prestaciones, son los siguientes: - Metales nobles; - Mercaderias; - Moneda extranjera; - indices de ajuste; y — Formulas
matematicas que intentan corregir los montos adeudados™).

361 Felipe Osterling Parodi y Mario Castillo Freyre, EI Nominalismo y el Valorismo en el Perd, Parte 2, 2001, p. 37
(RA-357) (“Cualquiera de los indices que citamos a continuacion pueden utilizarse a fin de actualizar el valor de las
prestaciones de dar sumas de dinero; estos son, a saber: - El indice de precios al consumidor; - El indice de precios al
por mayor; - Los indices de produccién manufacturera, minera, agricola, etc.; - Los indices de empleo; - Los indices
de variacion de las reservas internacionales netas del Banco Central de Reserva del Per(; - El indice de inflacion
especializado; - El indice de precios de la construccion; El indice de tarifas pablicas; - Los indices del Producto Bruto
Interno; - indices fiscales, comerciales, aduaneros, entre otros.”).

362 Felipe Osterling Parodi y Mario Castillo Freyre, EI Nominalismo y el Valorismo en el Perd, Parte 2, 2001, p. 48
(RA-357) (“El Juez, incluso durante el proceso de ejecucion, estd facultado para actualizar la pretension dineraria,
aplicando los criterios a que se refiere el articulo 1235 o cualquier otro indice de correccion que permita reajustar el
monto de la obligacion a valor constante.”).
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IPC también son aplicadas por cortes y el gobierno. En sintesis, no es correcto
equiparar el principio valorista con un principio IPC”33,

- De la misma manera, los peritos de Quantum explican que el “valor actual” no
tenia ningln significado econémico o financiero establecido: “La Decision de
2001 del TC gener6 ambigiiedad dado que el “Principio del Valor Actual” no
es un concepto econémico o financiero universalmente reconocido, y tampoco
tiene una metodologia 0 método de célculo reconocido, en especial con
respecto a los Cupones sin Recortar. Por lo tanto, la Decision de 2001 del TC
dejo sin definir el modo de calcular el valor de los Cupones’38.

= Incertidumbre sobre intereses. Tal como se ha indicado previamente, no existe
ningun fundamento para asumir que el Tribunal Constitucional ordend un tipo de
interés en particular, de corresponder, para pagarles a los bonistas. Los intereses
no se mencionan en la Sentencia de Marzo de 2001. Los peritos de derecho peruano
de Gramercy tampoco hablan de intereses en sus informes. A nivel general, el Dr.
Castillo analiza la relacion entre los intereses y el valor actual en una publicacion
académica previa, donde explica que ambos conceptos son distintos y advierte que,
al actualizar una deuda, “cabe preguntarse si el acreedor tendria derecho a recibir
una suma adicional en concepto de intereses3. La posicion de Gramercy de que
la norma sobre intereses estuvo clara desde el dictado de la Sentencia de Marzo de
2001 también se contradice con el testimonio de su propio testigo: Joannou dice
que Gramercy no evalu6 si “utilizar un interés compuesto en lugar de un interés
simple” hasta 2011 o 2012.3%¢ Tal como explica el Dr. Hundskopf, “[n]o se
desprende de la sentencia de 2001 que el acreedor puede exigir una compensacion
en forma de intereses por el valor del dinero en los Bonos Agrarios ni que la
perdida de oportunidad sea un concepto que corresponde a Bonos Agrarios”7,

= Incertidumbre sobre el método de pago. Al declarar la inconstitucionalidad de la
Ley 26597, el Tribunal Constitucional no ordend ni implement6 un marco para
pagar a los tenedores de los Bonos de la Reforma Agraria. Tal como ha demostrado
Per(, el Banco de Fomento Agropecuario, la entidad previamente a cargo del pago
de los Bonos, se liquidd en 1992.3¢ | a Sentencia de Marzo de 2001 no crea un
marco juridico en el cual alguna entidad lo reemplace ni explica como deben
pagarse los Bonos en la practica.

185. Per( también ha demostrado que el estado juridico de los Bonos permanecio
incierto luego de la Sentencia de Marzo de 2001 a pesar de los varios intentos infructuosos por
aclarar el marco juridico para determinar el valor y pagar los Bonos de la Reforma Agraria3®.

363 Hundskopf 11, { 5; ver también id., 11 45-62 (donde se explica que el principio valorista no es el principio del IPC).
364 Quantum I1, ] 18.

365 Felipe Osterling Parodi y Mario Castillo Freyre, EI Nominalismo y el Valorismo en el Perd, Parte 2, 2001, p. 46
(RA-357) (“cabe preguntarse si el acreedor tendria derecho a recibir una suma adicional en concepto de intereses”).

366 Joannou, § 21.
367 Hundskopf I1, 1 5; ver también id., 1 63-68 (donde se explica que el principio valorista no es el principio de IPC).
368 Decreto Ley N.° 25478, 8 de mayo de 1992, Art. 1 (Doc. RA-158).

369 Contestacion de la Demanda, 11 41-51.
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186. En su Declaracién de Respuesta, Gramercy intenta demostrar que existia un
consenso sobre el estado juridico de los Bonos y, especificamente, que el IPC debe usarse para
calcular el valor actual de los Bonos de la Reforma Agraria. Las aseveraciones de Gramercy
no encuentran asidero en los hechos:

= Decreto de Urgencia N.° 088-2000. La Unica ley que especificd una metodologia
para calcular el valor actual de los Bonos de la Reforma Agraria antes de 2013 fue
el Decreto de Urgencia N.° 088-2000, el cual contemplaba la aplicacion de un
método de dolarizacion, no la actualizacién basada en el IPC avalada por
Gramercy®®.  Gramercy minimiza la relevancia del Decreto de Urgencia al
referirse al informe de febrero de 2004 de la Comision Agraria®™, el cual, tal como
explicd Per( en su Contestacion de la Demanda, concluy6é que el Decreto de
Urgencia contravenia la Sentencia de Marzo de 2001 y recomendd una
metodologia basada en el IPC Ajustado®2. Los esfuerzos por parte de Gramercy
para ignorar hechos inconsistentes con sus propias preferencias son errados y
tergiversan tanto a la Comision Agraria como los efectos de sus conclusiones.

- La Comision Agraria era una comision ad hoc conformada por representantes
del gobierno y una organizacion de bonistas y su recomendacién no tenia
fuerza de ley.

- Al contrario de lo que afirma Gramercy, el efecto del informe de la Comision
Agraria no fue “resolv[er] todas las incertidumbres en torno a la
constitucionalidad del Decreto de Urgencia de 20007%%. Tal como ha
demostrado Perd, unos pocos meses luego del informe de la Comisidn Agraria,
el 2 de agosto de 2004, el Tribunal Constitucional dicté una nueva sentencia
donde confirmé la constitucionalidad del Decreto de Urgencia N.° 088-
2000.3™

- Asimismo, afios después, el Proyecto de Ley N.° 456 / 2006 expresamente
dispuso la derogacion del Decreto de Urgencia N.° 088-2000, lo cual
implicitamente confirmaba que seguia vigente®™.

» Incertidumbre legislativa antes de la supuesta adquisicion. Gramercy no niega
que existieron multiples intentos para aclarar el marco juridico luego de la
Sentencia de Marzo de 2001. Sin embargo, Gramercy argumenta que la miriada de
iniciativas judiciales y legislativas para implementar la decision del Tribunal
Constitucional confirman que la actualizacion basada en el IPC era la norma
consistente en 2001°%, El argumento de Gramercy es a todas luces falaz: no solo
ninguno de estos proyectos se convirtio en ley, sino que, de por si, la existencia (y

370 Decreto de Urgencia N.° 088-2000, 10 de octubre de 2000, Art. 5 (Doc. RA-266).
371 Declaracion de Respuesta, 11 300, 318.

372 \Ver Contestacion de la Demanda, 1 42; Carta del Presidente de la Comision creada por el Decreto Supremo N.°
148-2001-EF al MEF, 6 de febrero de 2004 (Doc. R-257).

373 Declaracion de Respuesta, 1 318.

374 \er Contestacion de la Demanda, 1 43; Sentencia del Tribunal Constitucional en el Registro N.° 0009-2004-Al/TC,
2 de agosto de 2004, 1 11 (Doc. RA-296).

375 Proyecto de Ley N.° 456 / 2006, 2 de octubre de 2006, Disposicion Derogatoria (Doc. R-499).
376 Declaracion de Respuesta, 1 309-332.
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persistencia) de estos intentos por establecer un marco juridico claro demuestran
gue no existia tal marco. Por otro lado:

- De tres proyectos referidos a una metodologia de valuacion introducidos antes
de que Gramercy comenzara con sus supuestas adquisiciones, uno habria
dispuesto la aplicacion de un método de dolarizacion (Proyecto de Ley N.°
7440/2002-CR)*"’, otro habria contemplado el IPC mas intereses calculados
sobre la base de una actualizacion del capital de la deuda (Proyecto de Ley N.°
11459/2004-CR)*"® y el otro habria previsto un calculo sobre la base de un IPC
ajustado (Proyecto de Ley N.° 11971/2004-CR)%"°. Gramercy intenta
minimizar la referencia a la dolarizacion en el Proyecto de Ley N.° 7440/2002-
CR (el primer proyecto que abordd una metodologia de valuacion luego de la
Sentencia de Marzo de 2001) al remarcar que el proyecto se referia al método
de dolarizacion que contemplaba el Decreto de Urgencia N.° 088-2000
cuestionado ¥, Lo que Gramercy omite explicar es que el proyecto se referia
a la metodologia de dolarizacién porque el Decreto de Urgencia N.° 088-2000
era una ley valida y se decia expresamente que el proyecto mismo era
consistente con la sentencia del Tribunal Constitucional®!. Asimismo, el
argumento de Gramercy al efecto de que el proyecto de ley que se referia a la
dolarizacion es de alguna manera menos valido porque no prosper6 no tiene
sentido ya que ninguno de estos proyectos se convirtio en ley®®,

- De manera similar, entre 2006 y 2008, mientras Gramercy siguié con sus
supuestas adquisiciones de Bonos, no hubo consenso respecto de la
metodologia especifica para calcular el valor actual: un proyecto habria
contemplado la aplicacion de un método de IPC ajustado mas intereses a la
tasa indicada en cada Bono (Proyecto de Ley N.° 456 / 2006)%3, otro habria
contemplado el IPC de Lima Metropolitana mas intereses desde la fecha de
cesacion de pagos por parte del Gobierno (Proyecto de Ley N.° 3272/2008-
CR)*¥*y otro habria contemplado el IPC de Lima Metropolitana mas intereses
(Proyecto de Ley N.° 3293/2008-CR)3®,

- Gramercy no solo estaba al tanto de la amplia actividad legislativa en torno a
los Bonos de la Reforma Agraria, sino que ademas, en sus propias palabras, su
estrategia era influir en la legislacion para beneficiarse, como habia anticipado
incluso antes de cualquier supuesta adquisicion®®. En mayo de 2008, correos

377 Proyecto de Ley N.° 7440 / 2002-CR, 27 de junio de 2003 (Doc. R-414).
378 Proyecto de Ley N.° 11459 / 2004-CR, 24 de agosto de 2004 (Doc. R-418).
379 Proyecto de Ley N.° 11971 / 2004-CR, Noviembre de 2004 (Doc. R-419).
380 Declaracion de Respuesta, 1 317.

381 proyecto de Ley N.° 7440 / 2002-CR 27. Junio de 2003, Efecto del Proyecto de Ley en la Legislacion Nacional
(Doc. R-414).

382 Declaracion de Respuesta, 1 317.

383 Proyecto de Ley N.° 456 / 2006, 2 de octubre de 2006 (Doc. R-499).

384 proyecto de Ley N.° 3272/ 2008, 2008 (Doc. R-466).

385 proyecto de Ley N.° 3293 / 2008-CR, 21 de mayo de 2009 (Doc. R-502).

386 \Jer, por ej., Memorandum de David Herzberg a Robert Koenigsberger, 24 de enero de 2006, p. 3 (Doc. CE-114)
(donde se anticipa que la “estrategia seria hacer lobby con un diputado™); Correo electronico de José Cerritelli a David
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electronicos de Gramercy decian lo siguiente: “[h]emos estado en contacto
permanente con el gobierno del Per( desde que comenzamos a invertir en estos
créditos .... Nuestra estrategia es seguir invirtiendo en Per( para desarrollar
una posicién lo suficientemente amplia como para que el gobierno pueda
usarla como ancla para negociar una solucién de restructuracion”®’.

= Incertidumbre judicial. Gramercy simplemente se equivoca cuando dice que los
tribunales peruanos siempre han sostenido que el valor actual debe determinarse
mediante un enfoque basado en el IPC38, Tal como ha demostrado Perd, en 2004,
el Tribunal Constitucional mismo confirm6 la constitucionalidad del método de
dolarizacion contemplado en el Decreto de Urgencia N.° 088-2000%%°. Gramercy
no distingue la Sentencia de 2004:

- Gramercy argumenta erréneamente que la resolucion no es relevante porque
el Decreto de Urgencia era anterior a la Sentencia de Marzo de 2001: el
Tribunal Constitucional expresamente concluy6 que el método de dolarizacion
era consistente con la Sentencia de Marzo de 20013,

- Gramercy argumenta erréneamente que la Sentencia de 2004 “se bas6” en que
el método de dolarizacién era una opcion para los bonistas. De hecho, el
Tribunal Constitucional ofrecié dos explicaciones distintas para su conclusion
y especificd que el punto “fundamental” era que el Decreto de Urgencia
establecia un método de actualizacion®.

- Gramercy argumenta erroneamente que “el Tribunal Constitucional no
examind realmente la cuestién de si la dolarizacion en general o el enfoque
especifico del Decreto de Urgencia de 2000 en relacion con esta garantizaban
el valor actual”. En realidad, el Tribunal Constitucional explicé que el Decreto
de Urgencia N.° 0088-2000 establecia un “mecanismo de actualizacion” y, por

Herzberg, 24 de enero de 2006 (Doc. CE-749) (“El proyecto de ley actualmente en el congreso podria mejorarse atin
mas”); [ (Doc. R-1095) (‘T
e
N
I )

387 Correo electronico de José Cerritelli a Scott Seaman, 23 de mayo de 2008 (Doc. CE-730); ver también, N
I | DENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR
GRAMER CY ] (-
]
N )

388 Declaracion de Respuesta, 1 322.

389 \er Contestacion de la Demanda, 1 43; Sentencia del Tribunal Constitucional en el Registro N.° 0009-2004-Al/TC,
2 de agosto de 2004, 11 (Doc. RA-296).

3% ver Sentencia del Tribunal Constitucional en el Registro N.° 0009-2004-Al/TC, 2 de agosto de 2004, 1 10 (Doc.
RA-296).

391 ver Sentencia del Tribunal Constitucional en el Registro N.° 0009-2004-Al/TC, 2 de agosto de 2004, 1 10 (Doc.
RA-296).
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lo tanto, era distinto del pago nominal “ajeno a las circunstancias del tiempo”
que habia sido objeto del caso anterior®®,

- Asimismo, en la medida que es relevante que el Tribunal Constitucional no
abordé si la dolarizacién arrojaba un valor actual especifico, esto indica que el
Tribunal Constitucional no tenia en mente un valor de referencia minimo en
particular que un método de actualizacion tuviera que alcanzar como condicion
de validez.

187. Per( advierte que la existencia de incertidumbre no hace que el principio
valorista “care[zca] de significado”, como sugiere Gramercy cuando busca poner palabras en
boca de Per(**3. Tal como ha explicado Peru, la incertidumbre sobre coémo debia calcularse el
valor actual de los Bonos era una realidad que persistié hasta el afio 2013. Sin embargo,
posteriormente, el Tribunal Constitucional determind la metodologia de calculo del valor actual
y Peru ha estado pagandoles a los bonistas de manera acorde.

C. La resolucion del Tribunal Constitucional ha sido
confirmado

188. Tal como lo demostrd Per(, en julio de 2013, el Tribunal Constitucional dict6
una resolucion que resolvia afios de incertidumbre juridica al disponer un proceso
administrativo para los bonistas y un método para determinar el valor presente de los Bonos (la
“Resolucion de julio de 20137)3%,

= LaResolucion de julio de 2013 dispuso un proceso para el pago a los tenedores de
bonos que seria establecido por el Poder Ejecutivo mediante un decreto supremo.
El Tribunal Constitucional dispuso especificamente que el proceso incluyera
procedimientos tendientes a verificar la autenticidad de los instrumentos y la
identidad de los tenedores, calcular el valor presente de los Bonos y determinar la
forma de pago, que eventualmente podria ser en efectivo, tierras o bonos.3*°

= La Resolucién de julio de 2013 considerd, asimismo, diversos métodos para
determinar el valor presente de los Bonos v, tras rechazar una metodologia basada
en el IPC, sostuvo que debia aplicarse el método de “dolarizacion™®%, En ese fallo,
el Tribunal Constitucional consider6é la conveniencia de adoptar el dolar
estadounidense como moneda de refugio en épocas de hiperinflacion®’ y el
precedente jurisprudencial del Decreto de Urgencia N.° 088-2000%%, asi como

392 Ver Sentencia del Tribunal Constitucional en el Registro N.° 0009-2004-Al/TC, 2 de agosto de 2004, 1 10 (Doc.
RA-296).

39 Declaracion de Respuesta, 1 241.

3% Ver Contestacion de la Demanda, { 87 y siguientes.
39 Resolucion de julio de 2013, 11 27-29 (Doc. RA-213).
3% Resolucion de julio de 2013, 11 21-25 (Doc. RA-213).
397 Resolucion de julio de 2013, 22 (Doc. RA-213).

3% Resolucidn de julio de 2013, 1 25 (Doc. RA-213).
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también el potencial impacto presupuestario de otros métodos que podrian tornar
el pago impracticable3®°.

189. Gramercy concuerda con Perl en que la Resolucion de julio de 2013
constituyo6 un punto de inflexiéon. Segiin la Demandante, Pert “revoc6 completamente el marco
legal” y “[e]sta revocacion comenzd” con la Resolucion del TC de 2013%°. El error a todas
luces interesado de Gramercy es sostener que el estatus legal de los Bonos quedaba claro
después de la Sentencia de marzo de 2001, lo que no era asi, segin Peru lo ha demostrado en
reiteradas oportunidades.

190. Contrariamente a lo que alega Gramercy, el Tribunal Constitucional no
“pretend[i0] calcular [el] valor [presente] de manera diferente” en la Resolucion de julio de
2013 a como lo habia hecho en sus fallos anteriores*. De hecho, el Tribunal Constitucional no
pretendio calcular el valor presente en la Sentencia de marzo de 2001 y se abstuvo de brindar
orientacion alguna sobre como deberia encararse este tema. En la Sentencia de 2004, el
Tribunal Constitucional si dictamind que el método de dolarizacion establecido en el Decreto
de Emergencia N.° 0088 era un método constitucional para calcular el valor presente, pero no
dijo que no fuera obligatorio. La Resolucion de julio de 2013 fue la primera ocasién en que el
Tribunal Constitucional se pronunci6 sobre la metodologia apropiada para calcular el valor
presente. Tal como lo sefiald el Tribunal, “este Tribunal determiné que la Constitucion exigia
‘una valoracion y cancelacion actualizada’ de la deuda; aunque no precis6 cual era el criterio
para determinar dicha valorizacion2,

191. En su Declaracion de Respuesta, las afirmaciones de Gramercy de que la
“génesis” de la Resolucion de julio de 2013 era “encontrar una forma de no pagar ese valor
porque el monto era grande™*3. Incluso mas alla del hecho de que el valor presente de los Bonos
era incierto después de la Sentencia de marzo de 2001, el argumento de Gramercy no se ajusta
a los hechos.

192. Gramercy omite reconocer que el Tribunal Constitucional disponia de diversas
alternativas, entre ellas varias que no habrian resuelto el estatus legal de los Bonos de la
Reforma Agraria. Por ejemplo:

= El Tribunal Constitucional podria haberse abstenido de pronunciarse. Tal como lo
reconoce Gramercy, el Tribunal Constitucional “[habia] deliber[ado] durante casi
dos afios” y quedaba “solo una semana antes del reemplazo programado de cinco
de los seis jueces el 17 de julio de 2013744, Ademas, tanto el presidente Humala
como el Congreso declararon publicamente que seria inapropiado que el Tribunal
Constitucional se pronunciara sobre el pedido de ejecucion del CIP4s, hecho que
Gramercy ha omitido abordar.

399 Resolucidn de julio de 2013, 25 (Doc. RA-213).
400 v/er Declaracion de Respuesta, 11 327-28.
401 Ver Declaracion de Respuesta, { 226.

402 Resolucion del Tribunal Constitucional en el marco del Expediente N.°> 022-96-1/TC, 16 de julio de 2013, § 17
(Doc. RA-213). Ver, también, id., Opinion del Magistrado Mesia Ramirez, { 16.

403 \Ver Declaracion de Respuesta, { 244.
404 \er Declaracion de Respuesta, 1 404-5.

405 \/er Contestacion de la Demanda, 17 104-5.
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= EI Tribunal Constitucional podria haberse rehusado a pronunciarse sobre la base
de que la peticion del CIP tenia como objeto lograr una resolucién ejecutoria,
mientras que los tenedores de bonos deberian presentar sus reclamos mediante
acciones judiciales ordinarias. Esta era la posicion de al menos uno de los
magistrados del Tribunal Constitucional“s.

= EI Tribunal Constitucional podria haber desestimado la peticidon sobre la base de
gue estaba prescrita con arreglo al plazo de prescripcion que habia comenzado a
correr a partir de la Sentencia de marzo de 2001. Esta era la posicion de al menos
uno de los magistrados*’.

193. Tampoco explica Gramercy el hecho de que la reaccion a la Resolucion de
julio de 2013 fue en gran medida negativa, entre otras cosas, por ejemplo, porque se percibio
que favorecia demasiado a la Demandante?,

194, No obstante lo que antecede, Gramercy continla alegando erroneamente que
la Resolucion de 2013 “se basé en una premisa falsa y tergiversada por violaciones al debido
proceso y procedimiento™®, La Demandante describe los hechos en forma incorrecta y omite
refutar las pruebas presentadas por Per( con respecto a la validez de la resolucion de Tribunal
Constitucional“®, Por caso, Gramercy continua alegando que “[e¢]l Ministro Castilla asusto a
los jueces” y que “se llevaron a cabo diversas reuniones entre los representantes del ejecutivo
y los miembros del Tribunal” y desestima el testimonio del embajador Castilla en este
proceso*. Asi lo sefiala el embajador Castilla:

Como he explicado, me reuni con muchas personas durante mi cargo
de Ministro, incluido el Presidente del Tribunal Constitucional, pero
no recuerdo ninguna reunion particular con él o con el Primer
Ministro el 10 de julio de 2013. Tampoco recuerdo que haya habido
reuniones con ninguno de los miembros del Tribunal Constitucional
los dias anteriores al dia de la declaracion de la sentencia. He revisado
el registro de las visitas del Ministerio de esos dias y no vi ningln
record de que ellos hayan visitado al Ministerio. Yo no traté de
“atemorizar” o “presionar” al Tribunal Constitucional. Como he

406 Resolucion del Tribunal Constitucional en el marco del Expediente N.° 022-96-1/TC, 16 de julio de 2013, Opinion
del Magistrado Calle Hayen (Doc. RA-213).

407 Resolucion del Tribunal Constitucional en el marco del Expediente N.° 022-96-1/TC, 16 de julio de 2013, Opinion
del Magistrado Vergara Gotelli (Doc. RA-213).

408 \Ver Contestacion de la Demanda, 11 104-5; Ver también “La Tremenda Corte y los Bonos de la Reforma Agraria”,
Carlos Monge, Los Andes, 19 de julio de 2013 (Doc. R-560); “El BCP asegura que solo posee menos del 0.6% de los
bonos agrarios”, Gestion, 30 de julio de 2013 (Doc. R-561); “TC ordena al Gobierno ejecutar fallo sobre pago de bonos
agrarios”, Pert21, 16 de julio de 2013 (Doc. R-562); “Ejecutivo critica al Tribunal Constitucional por fallo de bonos
agrarios”, Per(21, 18 de julio de 2013 (Doc. R-308); “Manuel Pulgar-Vidal: Tribunal Constitucional confundié su rol
con fallo de bonos agrarios”, Gestion, 17 de julio de 2013 (Doc. R-307).

409 Ver Declaracion de Respuesta, 1 404-410.
410 ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, 11 98-106.
411 ver Declaracion de Respuesta, {1 6, 405, 410, 413.
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explicado antes, el MEF inicialmente tratd de que la sentencia fuera
declarada nula y sin efecto*2,

195. En lugar de ofrecer testigos, Gramercy se vale de inferencias carentes de todo
fundamento*3 y de declaraciones proferidas por los magistrados Urviola y Eto Cruz en otros
contextos, escogidas selectivamente a su conveniencia®.

Gramercy omite mencionar que el magistrado Eto negd todo tipo de presiones por
parte del Poder Ejecutivo. Dicho magistrado testimonié durante una audiencia en
enero de 2019 ante la Subcomision de Acusaciones Constitucionales del Congreso
peruano que “jamas en la vida establecido [sic] algan tipo de presion del Ejecutivo,
nunca lo hemos tenido™5.

= Gramercy omite mencionar que ambos magistrados negaron haber recibido
documento alguno por parte del MEF. El magistrado Eto manifestd que “jamas
hemos tenido ningun tipo de documento que haya sefialado el Ministerio de
Economia, como deberiamos saber#¢, Durante la misma audiencia, el magistrado
Urviola testimonid lo siguiente: “rechazo rotundamente, hab[er] recibido del
Ministerio de Economia y Finanzas un proyecto, eso es absolutamente falso”*".

= Gramercy omite mencionar que tanto Urviola como Eto Cruz votaron por ratificar
la Resolucion de julio de 2013, tal como lo confirma el acta de deliberaciones del
Tribunal Constitucional de la fecha de la Resolucion##, Tal como lo testimonio el

412 Castilla 11, 1 8.

413 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, 1 265, 413, 421. Gramercy pretende sacar conclusiones de los
documentos presentados en el presente arbitraje y alega que Perl omiti6 presentar documentos compartidos con el
Tribunal Constitucional en relacidn con el impacto presupuestario de los Bonos de la Reforma Agraria. Per( confirmé
durante la presentacion de documentos que no habia identificado ninguno de estos que respondiera a la solicitud de
Gramercy.

414 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, 1 405, 413.

415 Congreso de la Republica, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019, pag.
37 (Doc. R-1100).

416 Congreso de la Republica, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019,
pag. 37 (Doc. R-1100).

417 Congreso de la Republica, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019, p. 14
(Doc. R-1100). Durante el presente procedimiento, el magistrado Alvarez testificé que “no hubiéramos aceptado que
hubiera venido un proyecto de una institucion, normalmente eso hubiera sido un escandalo”. Ver id., pag. 24. Gramercy
alega que Perdl omitié presentar documentos que respondieran a la Solicitud de documentos de Gramercy N.° 1
relacionada con los documentos sobre el impacto del valor de los Bonos de la Reforma Agraria suministrados por Per(
al Tribunal Constitucional antes de la Resolucion de julio de 2013. Ver Declaracion de Respuesta, 11 265, 413, 421.
Orden Procesal N.° 6, Anexo A, Solicitud N.° 1 (en la que se compromete voluntariamente a que “[n]o obstante, y
haciendo reserva de sus impugnaciones, Peru presentara documentos pertinentes y significativos en respuesta a esta
solicitud, si los hubiera”) (énfasis afiadido); Ver, también, Declaracion jurada del presidente de la Comisién Especial
que representa al Estado en controversias de inversion, 22 de marzo de 2019 (en donde se declara, entre otras cosas,
que “Pert ha llevado a cabo una busqueda razonable”, “[n]o se ha destruido ni ocultado documento alguno que se le
haya exigido presentar a Perti o que este se haya comprometido a presentar en forma voluntaria”, y que “Pert ha
presentado todos los documentos que se le exigid presentar o que se comprometio a presentar en forma voluntaria™).

418 Tribunal Constitucional, Acta de sesion de pleno del martes 16 de julio de 2013, 16 de julio de 2013 (Doc. R-1101).
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magistrado Eto Cruz, “la resolucion siempre iba a ser la misma”, ya que reflejaba
la posicidn del magistrado Ramirez#.

196. Previamente, Gramercy se embarcO en un vano esfuerzo por desacreditar la
Resolucion de julio de 2013 al referirse a la supuesta “falsificacion” de uno de los votos en
disidencia (no menos de dieciséis veces en su Notificacion de Arbitraje)*, argumentacion que
Per(l ya ha respondido*t. En particular, la Gltima presentacion de Gramercy ya no hace
referencia a la “falsificacion” y su breve referencia al “uso de corrector liquido blanco” omite
mencionar las explicaciones que sobre el particular se brindaron durante las investigaciones
oficiales llevadas a cabo en Peru. Por caso, el secretario del Tribunal Constitucional declard
que el uso de corrector liquido era una “practica habitual” y anterior a su incorporacion al
Tribunal y que lo importante era que “nunca variaba la decision” y que Unicamente se lo
utilizaba para “correcciones formales”*?. El magistrado Urviola agrego6 que el uso de “liquido
corrector [] fue la practica que se habia observado en el Tribunal Constitucional durante mucho
tiempo™2. El magistrado Alvarez afiadié que el uso de corrector liquido es una “préactica
habitual” y “no es un cosa extrafia”*.

197. Gramercy indica falsamente que Perl no niega ni intenta minimizar las
investigaciones penales y parlamentarias sobre el dictado de la Resolucion de julio de 2013.
De hecho, sin tomar posicion alguna sobre las investigaciones en curso, Per( ha respondido a
las argumentaciones. Gramercy tampoco reconoce que las investigaciones se abstienen de
cuestionar la validez de la Resolucién de julio de 2013, tal como lo ha demostrado Per(*?®, De
hecho, la investigacion de la que se vale Gramercy concluy6 con la desestimacion de todas las
acusaciones*?,

198. Tal como lo ha demostrado Perd, la Resolucidn de julio de 2013 fue ratificada
en reiteradas oportunidades y continta siendo vinculante conforme la legislacion peruana*?.
Por su parte, el MEF y las organizaciones de bonistas ABDA y ADAEPRA presentaron
impugnaciones ante el Tribunal Constitucional, que ratifico la Resolucién de julio de 2013 en
agosto y noviembre de 20134,

419 Tribunal Constitucional, Acta de sesion de pleno del martes 16 de julio de 2013, 16 de julio de 2013, pag. 33 (Doc.
R-1101).

420 \Jer Tercera Notificacion de Arbitraje Modificada y Escrito de Demanda, 11 12, 16, 17, 89, 92, 97, 99, 100, 205,
210, 233.

421 \Ver Contestacion de la Demanda, 1§ 100-102.

422 Congreso de la Republica, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019,
pags. 44, 51 (Doc. R-1100).

423 Congreso de la Republica, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019,
pag. 19 (Doc. R-1101).

424 Congreso de la Republica, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019,
pags. 25-26 (Doc. R-1101).

425 \Ver Contestacion de la Demanda, 11 99-102; Ver, también, Presentacion de la Trigésima Sexta Fiscalia Provincial
Penal de Lima, Ministerio Pablico, Expediente N.° 436-2015, { 12.5, 23 de abril de 2018 (Doc. R-567).

426 “Congreso desecha acusacion de fraude en caso de bonos agrarios”, El Comercio, 18 de marzo de 2019 (Doc. R-
1102).

427 \/er Contestacion de la Demanda, 17 94-97.

428 \/er Contestacion de la Demanda, 17 107-109.
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199. Contrariamente a lo sugerido por Gramercy*®, las sentencias de agosto y
noviembre no constituyeron puntos de quiebre del Tribunal Constitucional. En ambos casos, el
Tribunal ratificé nuevamente la metodologia para determinar el valor presente de los Bonos y
el mandato de que Per( debia establecer un proceso para pagarles a los tenedores de bonos
segun lo dispuesto en la Resolucion de julio de 20134,

= Resolucidén de agosto de 2013. El 8 de agosto de 2013, el Tribunal Constitucional
rechazé los pedidos de revocacién interpuestos por el MEF y el Congreso contra
la Resolucion de julio de 2013, asi como también las solicitudes de aclaracion
presentadas por ADAEPRA y otras organizaciones de bonistas®t. El Tribunal
Constitucional procedi6 de oficio a aclarar lo siguiente:

- Que la metodologia dispuesta en la Resolucion de julio de 2013 era de
aplicacion general, incluso en procesos judiciales en curso, excepto en aquellos
casos en que ya existia una valuacion explicita con calidad de cosa juzgada.

- Que el proceso de pago dispuesto en la Resolucion de julio de 2013 era
obligatorio para los tenedores de bonos con pretension de cobro, sin perjuicio
de la posibilidad de recurrir a la Justicia en caso de arbitrariedades cometidas
por el Poder Ejecutivo en dicho proceso.

=  Resolucion de noviembre de 2013. El 4 de noviembre de 2013, el Tribunal
Constitucional hizo lugar a un pedido de aclaracion del MEF sobre los plazos del
proceso de pago y aclaré de oficio que los criterios de priorizacién abordados en
la Resolucion de julio de 2013 sélo eran aplicables a los pagos en efectivo*2.

200. En consecuencia, estas resoluciones posteriores ratificaron los componentes
clave de la Resolucion de julio de 2013, entre ellos los parametros del procedimiento de pago
y la metodologia de actualizacion. El Tribunal Constitucional rechazd las impugnaciones a esos
fallos y se limit6 a pronunciarse sobre los puntos centrales alli detallados, ninguno de los cuales
introdujo nuevos elementos. Por ejemplo, al explicar la aplicacion de la Resolucion de julio de
2013 a los procesos judiciales, el Tribunal Constitucional sefial6 que su fallo sobre la
metodologia “obviamente” no se aplicaba a los casos en que ya existia una valuacién con
calidad de cosa juzgada.

d. El desarrollo de un proceso valido para bonistas se ha
confirmado
201. El MEF ha llevado a la practica el mandato del Tribunal Constitucional al

desarrollar e implementar el Proceso para Bonistas, que determina el valor presente de los

429Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, 1 194.

430 Resolucion del Tribunal Constitucional en el marco del Expediente N.° 0002-1996-P1/TC, 8 de agosto de 2013,
Resoluciodn, 1 4 (Doc. RA-229); Resolucion del Tribunal Constitucional en el marco del Expediente N.° 0002-1996-
PI/TC, 4 de noviembre de 2013 (Doc. RA-230).

431 Resolucion del Tribunal Constitucional en el marco del Expediente N.° 0002-1996-P1/TC, 8 de agosto de 2013,
Doc. RA-229.

432 Resolucion del Tribunal Constitucional en el marco del Expediente N.° 0002-1996-P1/TC, 8 de agosto de 2013,
Doc. RA-229.
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Bonos de la Reforma Agraria y brinda un procedimiento de pago a los tenedores de bonos de
conformidad con la Resolucion de julio de 2013, tal como lo ha demostrado Peru#s,

202. Gramercy busca ahora hacer del Proceso para Bonistas el eje central de sus
reclamos contra Perd. Sin embargo, la Demandante no ha aportado pruebas de que alguna vez
haya considerado este proceso, excepto en el contexto de sus actuales reclamaciones, ni ha
logrado presentar documento alguno con dicho andlisis pese a estar obligada a hacerlo en virtud
de la Orden Procesal N.° 6. Asimismo, su lista de documentos amparados por el secreto
profesional enumera sélo una Unica entrada que responde a la solicitud de documentos
formulada por la Demandada®.

203. En su Declaracion de Respuesta, Gramercy se vale de acusaciones retoricas y
conspirativas de un “encubrimiento”, ignorando las declaraciones brindadas por los testigos de
Per(. La Demandante se limita a sefialar, erroneamente, que Peru no ha presentado documento
alguno que demuestre la l6gica que subyace al Proceso para Bonistas#s. Contrariamente a lo
que afirma Gramercy, Pert cumpli6 con el mandato del Tribunal Constitucional y establecio
de buena fe el Proceso para Bonistas. Asi lo sefiala el embajador Castilla:

El MEF actu6 de buena fe, y el Decreto contd con el respaldo de
documentos legales y técnicos aportados por las correspondientes
areas del Ministerio. Personalmente no tenia conocimiento de
problema alguno relacionado con la férmula al momento de aprobarse
el Decreto*®,

204, Como lo explica la Viceministra Sotelo:

El afio pasado yo ya expliqué y proporcioné documentacion extensa
sobre estos temas. (...) Como expliqué y demostré el afio pasado, el
MEF obré de buena fe para implementar el procedimiento para que
los bonistas cobren, conforme lo dispuesto por el Tribunal
Constitucional. El objeto de este proceso era cumplir con el mandato
del Tribunal Constitucional y pagar el valor actual a los tenedores de
Bonos de la Reforma Agraria auténticos, no “extinguir” la deuda de
manera ilegitima o ilegal. Los documentos que adjunté previamente
son consistentes con el tipo de documentos que se generan en la
practica al desarrollarse tales decretos. Los documentos muestran que
el MEF cumpli6 con sus obligaciones e implement6 los

433 \Ver Contestacion de la Demanda, 19 110-127.

434 Carta de Gramercy a Per(i con la lista de documentos amparados por el secreto profesional, 22 de marzo de 2019
(Doc. R-1090); Orden Procesal N.° 6, Solicitud de Perd N.° 25 (Gramercy declara que “presentara ciertos documentos

pertinentes no sujetos al amparo del secreto profesional que evalGan los procedimientos de autenticacion de Bonos, los

procedimientos de pago y las formulas de valuacion de los Decretos Supremos en el periodo inmediatamente posterior
a la emision de los Decretos Supremos, es decir, entre el 18 de enero de 2014 y el 28 de febrero de 2014” en respuesta

a la solicitud de Pert de contar con “documentos internos de Gramercy relativos al Proceso para Bonistas, entre ellos

las evaluaciones de los procedimientos de autenticacion, los procedimientos de pago y las formulas de valuacion
aplicables, y la decision de Gramercy de no participar en el Proceso para Bonistas”.).

435 \er Declaracion de Respuesta, { 340.
436 Castilla 11, 7 11.
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procedimientos a través de un proceso deliberativo y de conformidad
con el derecho aplicable, como explico en detalle a continuacion“’.

Pese a lo inapropiado de los esfuerzos de Gramercy por invertir la carga de la

prueba, Perl sefiala que ya ha explicado en detalle el desarrollo del Proceso para Bonistas, v,
mientras la Demandante se abstuvo de presentar documentacion, la Demandada presento
copiosos registros en primera instancia. Para no dejar lugar a dudas, Per( destaca lo siguiente:

Derecho aplicable. El Proceso para Bonistas se establecié mediante decretos
supremos, conforme lo dispuesto por el Tribunal Constitucional*s. A tal efecto, ha
habido cuatro decretos supremos, cada uno dictado de conformidad con el derecho
peruano*®, Para cada uno de estos decretos, la DGETP elaboré un informe técnico,
y, la Oficina General de Asesoria Juridica del MEF, un informe legal. Asimismo,
los objetivos de cada uno de los decretos se detallaron en una exposicion de
motivos y en su correspondiente ayuda memoria*?, Contrariamente a lo que afirma
Gramercy, no hay evidencia alguna de que el “MEF pretendia conceder un trato
diferenciado a Gramercy”***. Ninguno de los informes menciona a la Demandante,
y esta no ha presentado prueba alguna de que se la haya considerado.

Establecimiento del Proceso para Bonistas. Tal como lo ha sefialado Perd, el
Tribunal Constitucional dispuso que se estableciera el Proceso para Bonistas
dentro de los seis meses posteriores a la Resolucion de julio de 201342, Dentro de
este plazo, la impugnacion del MEF a la resolucion del Tribunal Constitucional no
se resolvio hasta el mes de agosto, y su pedido de aclaracion sobre los plazos no
se resolvio hasta el mes de noviembre.

- Contrariamente a lo que afirma Gramercy*#3, Per( ha presentado un sinnimero
de documentos relacionados con el dictado del primer Decreto Supremo que
demuestran que no fue arbitrario. Entre otras cosas, la Direccion General de
Endeudamiento y Tesoro Publico (“DGETP”) elabor6 dos informes técnicos
en los que se abocé al tratamiento del mandato del Tribunal Constitucional de
que el MEF estableciera en seis meses un proceso de pago, asi como también
de los criterios especificos para la valuacién y el pago de los Bonos de la
Reforma Agraria*#. De igual modo, la Oficina General de Asesoria Juridica

437 Sotelo 11, § 11.
438 Resolucion de julio de 2013, 11 27-29 (Doc. RA-213).

439 Ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, 11 110-119.

440 Decreto Supremo N.° 017-2014-EF, 17 de enero de 2014 (Doc. R-317); Decreto Supremo N.° 019-2014-EF, 21 de
enero de 2014 (Doc. R-318); Decreto Supremo N.° 034-2017-EF, 28 de febrero de 2017 (Doc. R-357); Decreto
Supremo N.° 242-2017-EF, 18 de agosto de 2017 (Doc. R-359).

441 Declaracion de Respuesta, 1 274.

442 Resolucion de julio de 2013, 11 26-29 (Doc. RA-213).

443 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, 11 341 y siguientes.

444 Informe N.° 011-2014-EF/52/04, Direccion General de Crédito Publico del Ministerio de Economia y Finanzas, 14
de enero de 2014 (Doc. R-983); Informe N.° 014-2014-EF/52.04, Direccion General de Crédito Publico del Ministerio
de Economia y Finanzas, 17 de enero de 2014 (Doc. R-15).

83



Traduccion no Oficial

del MEF acercé su dictamen legal*s, que, entre otras cosas, destacaba el
“caracter mandatorio” de la Resolucion de julio de 2013#6. La ayuda memoria
y la correspondiente exposicion de motivos expresaban que la finalidad del
proyecto de decreto supremo era cumplir con la Resolucidn de julio de 201347,

- El Tribunal Constitucional dispuso que se utilizara una metodologia de
dolarizacion para determinar el valor presente de los Bonos de la Reforma
Agraria®. EI MEF contaba con un informe que discutia cémo implementar la
metodologia de dolarizacion que habia elaborado el Dr. Bruno Seminario en
2011, luego de la decision del entonces ministro Benavides de enviar un nuevo
proyecto de ley al Congreso*. Gramercy intenta argumentar que el hecho de
valerse del informe de Seminario demuestra que el MEF no estaba cumpliendo
con la Resolucion de julio de 2013°. Sin embargo, la Demandante no ha
podido identificar aspecto alguno del analisis del Dr. Seminario que fuera
inconsistente con la metodologia del Tribunal Constitucional. Por el contrario,
tanto el informe de Seminario como el Tribunal Constitucional concuerdan en
gue el método adecuado para actualizar los Bonos era el de la dolarizacion.

- EI 17 de enero de 2014, se firmo el Decreto Supremo N.° 017-2014-EF que
aprobaba el reglamento administrativo del Proceso para Bonistas*!. Este
decreto se publico en el Boletin Oficial de Peru el 18 de enero de 201442,

- Pocotiempo después, la DGETP elabor6 otro informe técnico en el que analizd
los antecedentes pertinentes. En particular, la DGETP sefialé como la
metodologia de actualizacion estipulada en el Anexo 1 del Decreto Supremo
N.° 017-2014-EF abordaba la situacién en la que un tenedor de bonos no habia
recortado ninguno de los cupones de un Bono de la Reforma Agraria, pero no
la situacidn en la que uno o0 mas de esos cupones habian sido recortados?*s:. El
informe adjuntaba un proyecto de decreto supremo y fue remitido a la Oficina
General de Asesoria Juridica del MEF para que esta se pronunciara mediante
un dictamen legal. La ayuda memoria y la correspondiente exposicion de
motivos sefialaban que la finalidad del proyecto de decreto supremo era
cumplir con la Resolucion de julio de 20134+,

445 Informe N.° 055-2014-EF/42.01, Oficina General de Asesoria Juridica del Ministerio de Economia y Finanzas, 17
de enero de 2014 (Doc. R-16).

446 Informe N.° 055-2014-EF/42.01, Oficina General de Asesoria Juridica del Ministerio de Economia y Finanzas, 17
de enero de 2014, 11 3.3, 3.8 (Doc. R-16).

447 Ayuda Memoria (Doc. R-988); Exposicion de Motivos (Doc. R-989).
448 Resolucion de julio de 2013, 11 21-25 (Doc. RA-213).

449 Ver Contestacion de la Demanda, 1 82.

450 \er Declaracion de Respuesta, { 342.

451 Decreto Supremo N.° 017-2014-EF, 17 de enero de 2014 (Doc. R-987).
452 Decreto Supremo N.° 017-2014-EF, 18 de enero de 2014 (Doc. RA-16).

453 Informe N.°016-2014-EF/52/04, Direccion General de Crédito PUblico del Ministerio de Economia y Finanzas, 20
de enero de 2014 (Doc. R-676).

454 Ayuda Memoria; Exposicion de Motivos (Doc. R-678).
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- La Oficina General de Asesoria Juridica del MEF evalud el informe de la
DGETP y elaboré su propio informe*ss, Este informe discutia los antecedentes
pertinentes y los fundamentos juridicos del proyecto de decreto supremo e
incluia, asimismo, un analisis juridico de dicho proyecto. Sobre la base de su
analisis, la Oficina General de Asesoria Juridica del MEF concluy6 que el
proyecto era viable desde el punto de vista juridico.

- El 21 de enero de 2014, se publico el Decreto Supremo N.° 019-2014-EF4s
gue ampliaba el alcance del Anexo 1 del Decreto Supremo N.° 017-2014-EF.
El Decreto Supremo N.° 019-2014-EF se public6 en el Boletin Oficial de Peru
el 22 de enero de 2014%".

= Desarrollo ulterior del Proceso para Bonistas. Luego del dictado de los Decretos
Supremos Nros. 017 y 019-2014-EF, el MEF trabajé con el Banco de la Nacién
del Pert y el Ministerio del Interior a fin de poner en practica los mecanismos
exigidos por el Proceso para Bonistas, incluida la primera instancia critica de
autenticacion de los Bonos presentados para su cobro*e, A medida que los bonistas
participantes avanzaban a la instancia de valuacion del Proceso, la DGETP
comenzl, asimismo, a elaborar otro decreto supremo con disposiciones
complementarias previstas por el Decreto Supremo N.° 017-2014-EF y reconfirmé
las formulas de actualizacidn, las que, hasta ese momento, no se habian aplicado a
ninguno de los bonistas participantes®®,

- Gramercy formula una serie de acusaciones incorrectas y contradictorias sobre
las acciones del MEF. Por ejemplo, alega que “Pert no parece haber
consultado al Dr. Seminario antes de implementar efectivamente la formula’#®
y que no llevo a cabo “ningun analisis” para la “revision sustancial de la
formula™#!, a la vez que afirma, asimismo, que el Dr. Seminario “corrigié” la
metodologia*? y critica al Dr. Lapuerta por ser demasiado “benévol[o]”*.
Dejando de lado las caracterizaciones erréneas formuladas por la Demandante,

455 Informe N.° 066-2014-EF/42.01, Oficina General de Asesoria Juridica del Ministerio de Economia y Finanzas, 17
de enero de 2014 (Doc. R-16).

456 Decreto Supremo N.° 019-2014-EF, 21 de enero de 2014 (Doc. R-680).
457 Decreto Supremo N.° 017-2014-EF, 18 de enero de 2014 (Doc. RA-16).

458 Convenio de colaboracion interinstitucional entre el MEF y el Banco de la Nacién en el marco del Decreto Supremo
N.° 017-2014-EF, 29 de enero de 2014 (Doc. R-321); Convenio de colaboracion interinstitucional entre el MEF y el
Ministerio del Interior con la intervencion de la Policia Nacional del Per(, 3 de diciembre de 2014 (Doc. R-330).

459 Ver, por ejemplo, Informe N.° 069-2014-EF/52/04, Direccion General de Crédito Publico del Ministerio de
Economia y Finanzas, 15 de abril de 2016, 1 21 (Doc. R-341); Informe N.° 115-2016-EF, 27 de mayo de 2016 (Doc.
R-352). Gramercy alega errbneamente que Per( omitid presentar documentos que respondieran a su solicitud de
documentos que aplicaran la metodologia de actualizacion prevista en el Anexo 1 de los Decretos Supremos Nros.
017-2014-EF 0 019-2014-EF a cualquier bono, incluidos los de Gramercy. Ver Declaracion de Respuesta, {1 258, 340,
343. De hecho, Pert presento el documento ROP033755, que la propia Gramercy presenté como Anexo CE-589.

460 Declaracion de Respuesta, 1 343; cfr. d.,  346.
461 Declaracion de Respuesta, 1 358.
462 Declaracion de Respuesta, 1 247.

463 Declaracion de Respuesta, § 348.
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la evidencia demuestra que el MEF efectud consultas con el Dr. Seminario y
el Dr. Lapuerta al confirmar la metodologia de valuacidn4,

- Tanto el Dr. Seminario como el Dr. Lapuerta ratificaron la vigencia de los
conceptos y lineamientos del informe del Dr. Seminario de 201145, Ademas,
el Dr. Seminario sefiald dos precisiones respecto de las formulas expuestas en
sus conclusiones previas“®. De igual modo, el Dr. Lapuerta advirtio que habia
un “error tipografico” en el Decreto Supremo N.° 019-2014-EF originado por
un asterisco faltante en el anexo del informe original del Dr. Seminario*’. Sin
embargo, contrariamente a la caracterizacion que erréneamente formula
Gramercy4s, el Dr. Lapuerta no criticd la férmula. Su informe confirma que,
si bien podrian existir otras metodologias de mayor complejidad, “el método
propuesto por el Profesor Seminario es razonable y muestra una indudable
sencillez”4°,

- Efectuadas estas consultas, la DGETP elabor6 dos informes técnicos
adicionales en los que analiz6 las conclusiones de los peritos independientes,
recomendd ciertas precisiones con respecto al Anexo que describia la
metodologia para determinar el valor presente de los Bonos, entre otras
cuestiones, y redacté un decreto*®. La Oficina General de Asesoria Juridica
del MEF expidi6é su propio informe en el que concluyé que el proyecto de
decreto supremo propuesto era viable*’:,

- EI 26 de febrero de 2017, se firmé el Decreto Supremo N.° 034-2017-EF que
aprobaba el reglamento administrativo del Proceso para Bonistas*’2. Este
decreto se publicé en el Boletin Oficial de Peru el 28 de febrero de 201747,

464 \er, por ejemplo, Informe N.° 115-2016-EF, 27 de mayo de 2016, 1 9 (Doc. R-352); Carta de la DGETP a Bruno
Seminario, 13 de mayo de 2015 (Doc. R-1104); Ver, también, Contestacion de la Demanda, 1 113-115.

465 Carta de Bruno Seminario a la DGETP, 2 de junio de 2016 (Doc. R-354); El valor actualizado de los Bonos de la
Reforma Agraria, Carlos Lapuerta, 21 de agosto de 2016 (Doc. R-355).

466 Carta de Bruno Seminario a la DGETP, 2 de junio de 2016 (Doc. R-354).

47 Gramercy alega erréneamente que Perd omitié presentar documentos que respondieran a su Solicitud de
Documentos N.° 13 relativa a informes, borradores de informes y comunicaciones con los consultores independientes
Bruno Seminario y Carlos Lapuerta. Ver Declaracion de Respuesta, { 355. Gramercy se equivoca. De hecho, Pert
presentd dichos documentos con su Contestacion de la Demanda, entre ellos una carta de Bruno Seminario al MEF y
el informe elaborado por el Dr. Lapuerta. Ver Docs. R-354, 355. Ademas, a pedido de Gramercy, Per( presentd otras
123 péginas de documentos que acompafiaron a su presentacion. Ver Presentacion de Documentos de Peru.

468 Declaracion de Respuesta, 1 247.
469 E| valor actualizado de los Bonos de la Reforma Agraria, 21 de agosto de 2016 (Doc. R-569).

470 Informe N.° 247-2016-EF/52/04, Direccion General de Crédito Publico del Ministerio de Economia y Finanzas, 20
de octubre de 2016, (Doc. R-687); Informe N.° 004-2017-EF/52/04, Direccion General de Crédito Publico del
Ministerio de Economia y Finanzas, 4 de enero de 2017 (Doc. R-693); Ver, también, Ayuda Memoria (Doc. R-697);
Exposicion de Motivos (Doc. R-698).

471 Informe N.° 1471-2016-EF/42.01, Oficina General de Asesoria Juridica del Ministerio de Economia y Finanzas, 27
de octubre de 2016 (Doc. R-688); Memorandum N.° 006-2017-EF/42.01, 4 de enero de 2017 (Doc. R-694).

472 Decreto Supremo N.° 034-2017-EF, 26 de febrero de 2017 (Doc. R-699).
473 Decreto Supremo N.° 034-2017-EF, 18 de enero de 2014 (Doc. RA-22).

86



Traduccion no Oficial

- Tras el dictado del Decreto Supremo N.° 034-2017-EF, la DGETP elaboré un
informe técnico en el que evaluo los antecedentes pertinentes y determind que
seria conveniente consolidar las diversas normas existentes en un Texto Unico
Actualizado (“TUA”)*. Asimismo, recomend6 suministrar mayores detalles
sobre la metodologia de valuacion’, Estos objetivos se vieron reflejados en la
ayuda memoria y en la correspondiente exposicion de motivos+.

- La Oficina General de Asesoria Juridica del MEF analiz6 el informe de la
DGETP y expidi6 su propio informe+”. Este informe discutia los antecedentes
pertinentes y los fundamentos juridicos del proyecto de decreto supremo e
incluia, asimismo, un analisis juridico de dicho proyecto. Sobre la base de su
analisis, la mencionada dependencia concluy6 que el proyecto de decreto era
viable desde el punto de vista juridico.

- EI 18 de agosto de 2017, se firmo el Decreto Supremo N.° 242-2017-EF que
aprobaba el TUA correspondiente al Proceso para Bonistas*’. Este decreto se
publicé en el Boletin Oficial de Peru el 19 de agosto de 201747.

206. Gramercy intenta caracterizar el desarrollo del TUA como “subrepticio” y da
a entender que en cierta forma Per( estaba obligado a hacerla participe del desarrollo del
reglamento del Proceso para Bonistas*. No s6lo no existe tal obligacion, sino que merece
destacarse que a esa altura Gramercy ya habia presentado diversas notificaciones y
modificaciones de notificaciones en el presente arbitraje y que los representantes peruanos de
hecho si efectuaron consultas con ella‘t. Tal como lo sefiala la Demandada, esta y Gramercy
celebraron un Protocolo de Consulta con fecha 11 de noviembre de 2016 que establecia un
Periodo de Consulta que se extendi6 hasta el 28 de febrero de 2017 y contemplaba la estricta
confidencialidad de estas actuaciones. Peru continda absteniéndose de realizar nuevas
manifestaciones a la luz de dicho Protocolo de Consulta y hace expresa reserva de todos sus
derechos*2, Por otra parte, la Demandante ahora omite mencionar que los representantes de

474 Informe N.°124-2017-EF/52/04, Direccion General de Crédito Publico del Ministerio de Economia y Finanzas, 7
de junio de 2017, (Doc. R-681).

475 Informe N.°124-2017-EF/52/04, Direccion General de Crédito Publico del Ministerio de Economia y Finanzas, 7
de junio de 2017, Seccion 11, 1 1 (Doc. R-681).

476 Ayuda Memoria (Doc. R-685); Exposicidn de Motivos (Doc. R-684).

477 Informe N.° 731-2017-EF/42.01, Oficina General de Asesoria Juridica del Ministerio de Economia y Finanzas, 9
de junio de 2017 (Doc. R-682).

478 Decreto Supremo N.° 242-2017-EF, 18 de agosto de 2017 (Doc. R-683).

479 Decreto Supremo N.° 242-2017-EF, 19 de agosto de 2017 (Doc. RA-23). Gramercy alega erréneamente que Peru
omitié presentar documentos que respondieran a su Solicitud de Documentos N.° 11 relativa a informes y deméas
materiales sobre los Decretos Supremos Nros. 034-2017-EF y 242-2017-EF. Ver Declaracién de Respuesta, 1 355.
Gramercy se equivoca. De hecho, Per( presentd 25 de esos documentos con su Contestacion de la Demanda, entre
ellos los registros documentales completos que sirvieron de base para el dictado de cada uno de los decretos supremos.
Ver Docs. R-341, 352, 354, 355, 357, 359, 681-699. Ademas, a pedido de Gramercy, Per( present6 otras 77 paginas
de documentos que acompafiaron a su presentacion. Ver Presentacion de Documentos de Perd.

480 Declaracion de Respuesta, 11 257, 301.
481 Garcia 1 46-71.

482 protocolo de consultas firmado el 11 de noviembre de 2016 (Doc. R-153); Modificacion, 23 de enero de 2017 (Doc.
R-156); Segunda modificacion, 22 de febrero de 2017 (Doc. R-157).
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Per( se reunieron con ella en septiembre de 2017 para discutir la oportunidad de su
participacion en el Proceso para Bonistas*s.

207. Por otra parte, Gramercy ha intentado presentar un nuevo dictamen legal del
Dr. Alfredo Bullard y esgrimir el novedoso argumento de que el Proceso para Bonistas es
ilegitimo en el marco del derecho peruano. Al igual que las restantes reclamaciones de la
Demandante, tales argumentos carecen de todo fundamento juridico. Tal como lo sefiala el Dr.
Garcia, el concepto de legitimidad presentado por el Dr. Bullard es inexistente en el
ordenamiento juridico peruano.

Conceptualmente, segin el ordenamiento peruano, los decretos
supremos son la expresidbn mas caracteristica de la potestad
reglamentaria del Poder Ejecutivo. No existe en el ordenamiento
peruano la calificacion de “legitimidad” como atributo explicito de
una norma al que hace referencia el Dr. Bullard. En rigor, la
correspondencia de un decreto supremo con la ley o la legalidad pasa
por verificar si esta norma es constitucional, legal, vigente o valida
con arreglo a los requisitos contemplados en nuestro sistema
juridico®,

208. Asimismo, tal como lo explica el Dr. Garcia, el Dr. Bullard intenta aplicar al
Proceso para Bonistas pautas y reglamentos que son inaplicables. Por ejemplo:

En relacion con el analisis de calidad regulatoria, considero que,
contrario a lo que sugiere el Dr. Bullard, los Decretos Supremos no
estan dentro del campo de aplicacion del Decreto Legislativo 1310 que
ordena dicho andlisis, dado que no crean procedimientos
administrativos de alcance general, sino especial pues sus efectos se
producen para un conjunto de personas basado en condiciones
subjetivas: los tenedores legitimos de bonos#s.

209. Por citar otro ejemplo de lo anterior, el Dr. Garcia refuta la afirmacion del Dr.
Bullard de que resulta aplicable un conjunto de requisitos formales distinto en el marco de un
instrumento diferente. Concretamente, sefiala el Dr. Garcia;

Resulta claro que, para los fines del ordenamiento interno peruano,
gue rige los aspectos de la deuda publica en el Perd, las normas
vinculadas al Sistema Nacional de Endeudamiento Publico
alcanzarian a los Decretos Supremos, que con lo cual estos se
encuentran fuera del &mbito del Manual“ee,

210. Independientemente de lo que Gramercy opine del Proceso para Bonistas, el
Dr. Garcia explica que su desarrollo cumpli6 con los requisitos de la legislacién peruana: “los

483 Ver, por ejemplo, Observaciones de Per(, 21 de septiembre de 2017 (Doc. R-610).
484 Garcia 1 16.
485 Garcia 1 16.

486 Garcia  58. Tal como lo aclara el Dr. Garcia, esta cuestion se relaciona con la deuda pablica dentro del marco
juridico peruano. Ver id.
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decretos supremos son validos y estan vigentes y cumplen con los requisitos esenciales de
legalidad y razonabilidad™#’.

211. Gramercy no ha presentado prueba alguna de que la implementacion por parte
de Per( del Proceso para Bonistas guarde relacion con el presente arbitraje. La Demandante se
ha referido en multiples oportunidades a la Resolucion Directoral N.° 023-2019-EF/52.01,
sugiriendo que hubo una intencion vil al dictarsela “sélo tres dias” antes de la fecha limite
originalmente prevista para su Declaracion de Respuestas. De hecho, la Resolucion se firmo
el 8 de mayo de 201949y se publico en la Gaceta Oficial de Pert el 11 de ese mes*®. La fecha
limite originalmente prevista para la Declaracion de Respuesta de la Demandante era el 14 de
mayo de 2019, y esta solicité una proérroga el 10 de mayo de 2019, que fue concedida sin que
Per( hubiera tenido una oportunidad razonable de responder. Gramercy omite mencionar que
la DGETP ha emitido mdaltiples resoluciones directorales relacionadas con las diversas
instancias del Proceso para Bonistas. Asi, se requirio la Resolucion Directoral N.° 023-2019-
EF/52.01 para realizar pagos en bonos soberanos, segun lo dispuesto por el Decreto Supremo
N.° 242-2017-EF“1, Ni esa resolucién ni el informe técnico elaborado por la DGETP hacen
referencia a Gramercy o al presente arbitraje*2. En efecto, la resolucién no guarda relacion
alguna con la Demandante, que eligi6 hace afios boicotear el Proceso para Bonistas.

212. Por ultimo, Gramercy busca desacreditar el Proceso para Bonistas al sostener
que priva a los tenedores de bonos de su derecho de recurrir a la Justicia. Segun la Demandante,
la Resolucion del Tribunal Constitucional del 8 de agosto de 2013 “priv[6] a Gramercy [del]
(...) acceso normal continuo al sistema judicial civil del pais™*. Ello es incorrecto, tal como
lo ha demostrado anteriormente Per(**.

213. La participacion en el Proceso para Bonistas exige que todo tenedor de bonos
con pretensiones en tramite en un proceso judicial, sin que se haya emitido sentencia, desista
de dichas pretensiones a fin de cobrar a través del Proceso. La propia Resolucion del Tribunal
Constitucional del 8 de agosto de 2013 confirma que ello “no obsta a que los acreedores de la
deuda recurran a un proceso judicial en caso de producirse una arbitrariedad en el curso” del
Proceso para Bonistas*s. Ademas, en los procesos judiciales en los que un tribunal haya dictado
sentencia pero aun no haya sefialado una valuacion, el tenedor de bonos cobra a través de dicho
proceso judicial, sujeto a la metodologia de valuacion del Proceso para Bonistas*®. Por otro
lado, este Proceso preserva los derechos del debido proceso de los bonistas participantes de

487 Garcia § 118.

488 Declaracion de Respuesta, 1 607.

489 Resolucion Directoral N.° 023-2019-EF/52.01, 8 de mayo de 2019 (Doc. R-1105).
4% Resolucidn Directoral N.° 023-2019-EF/52.01, 11 de mayo de 2019 (RA-358).

491 Resolucidn de julio de 2013, 1 29 (Doc. RA-288); Informe N.° 124-2019-EF/52/04, Direccion General de Crédito

Publico del Ministerio de Economia y Finanzas, 7 de mayo de 2019 (Doc. R-1106); Decreto Supremo N.° 242-2017-

EF, 18 de agosto de 2017, Art. 16 (Doc. R-683).

492 Informe N.° 124-2019-EF/52/04, Direccidn General de Crédito Plblico del Ministerio de Economia y Finanzas, 7
de mayo de 2019 (Doc. R-1106).

49 Declaracion de Respuesta, 1 485.
4% Ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, { 278.
49 Resolucidn, Tribunal Constitucional, 8 de agosto de 2013, 1 16 (Doc. RA-229).

4% Decreto Supremo N.° 242-2017-EF del 19 de agosto de 2017 (RA-23), Disposiciones complementarias finales
primera y segunda.
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hacer valer sus pretensiones mediante acciones judiciales y recursos de apelacion
administrativos en diversas instancias, entre ellas las siguientes:

214.

215.

Autenticacion. En caso de que no se verifique la autenticidad de un bono, el
Decreto Supremo N.° 242-2017-EF dispone especificamente que los bonos se
devuelvan al bonista participante sin perjuicio de su derecho a iniciar acciones
legales®.

Registro. En caso de controversia sobre la titularidad de los Bonos, el Decreto
Supremo N.° 242-2017-EF dispone especificamente que el tenedor de bonos debe
acudir, previamente, al Poder Judicial para el reconocimiento de su derechos. Por
otra parte, el bonista participante puede interponer los recursos administrativos de
reconsideracion y apelacion contra la resolucidn directoral que ponga fin a la fase
de registro®e,

Actualizacion. El bonista participante puede interponer los recursos
administrativos de reconsideracién y apelacion contra la resolucién directoral que
ponga fin a la fase de actualizacions®,

Pago. El bonista participante puede interponer los recursos administrativos de
reconsideracion y apelacion contra la resolucion directoral que ponga fin a la fase
de pagos,

Explica el Dr. Garcia:

El [participante del Proceso para Bonistas] puede interponer los
recursos de Reconsideracion y Apelacion en virtud de los Articulos
208 y 209 de la Ley del Procedimiento Administrativo General63
(LPAG) durante las fases de registro, actualizacion y pago
contemplados en los Articulos 9.2, 14.2 y 17.7 respectivamente del
TUA. Este derecho se sustenta en el Articulo 120° del Texto Unico
Ordenado de la Ley N° 27444, LPAG, que establece que frente a un
acto administrativo que supone que viola, afecta, desconoce o lesiona
un derecho o un interés legitimo, procede su contradiccion en la via
administrativa en la forma prevista en dicha Ley.>2.

Sumado a lo que antecede, el Dr. Garcia explica otras vias administrativas y

judiciales eventualmente disponibles como vias de impugnacion:

Accion_contencioso-administrativa. “[E]l Articulo 148° de la Constitucion
Politica del Per( consagra el derecho de los administrados de impugnar mediante
la accion contencioso-administrativa. La accion contencioso-administrativa es un
proceso en el cual se revisa lo actuado por la administracion en la sede

497 Decreto Supremo N.° 242-2017-EF del 19 de agosto de 2017 (RA-23), Art. 7.4,
498 Decreto Supremo N.° 242-2017-EF del 19 de agosto de 2017 (RA-23), Art. 2.
499 Decreto Supremo N.° 242-2017-EF del 19 de agosto de 2017 (RA-23), Art. 9.2
500 Decreto Supremo N.° 242-2017-EF del 19 de agosto de 2017 (RA-23), Art. 14.2.
501 Decreto Supremo N.° 242-2017-EF del 19 de agosto de 2017 (RA-23), Art. 14.2.
%02 Garcia 1 106.
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administrativa. En tales procesos, puede discutirse la inaplicacion de una norma
que transgrede el ordenamiento juridico. Cuando la controversia es de derecho y
de existir conflicto entre normas legales con la Constitucion, el juez estéa facultado
para preferir la norma constitucional e inaplicar la norma legal, en ejercicio del
control difuso de la Constitucion. En estos casos, lo que resuelve el juez es
aplicable unicamente al caso concreto y no se extiende a otros procesos”%,

= Accién popular. “El Articulo 200 de la Constitucion Politica del Pera reconoce
como una garantia constitucional a la accion popular, “que procede, por infraccion
de la Constitucion y de la ley, contra los reglamentos, normas administrativas y
resoluciones y decretos de caracter general, cualquiera sea la autoridad de la que
emanen. Los Articulos 84°, 85° y 87° de la Ley N.° 28.237, Cdédigo Procesal
Constitucional, reconoce que la demanda de Accién Popular dirigida contra un
decreto supremo puede ser interpuesta por cualquier persona ante la Sala
correspondiente de la Corte Superior de Justicia de Lima en un plazo que prescribe
a los cinco afios contados desde el dia siguiente de publicacion de la norma’®%,

= Accion de amparo. “También quedaria disponible la via de la Accion de Amparo,
que contempla nuestra Constitucion Politica, en caso de que los presuntos
afectados consideren que se ha transgredido algun derecho constitucional. Este
proceso estd destinado a proveer una proteccion urgente de los derechos
fundamentales —distintos de la libertad individual— ante una evidente y arbitraria
vulneracion o amenaza de vulneracion de los derechos constitucionales. El &mbito
de esta via alcanza a las acciones u omisiones de las autoridades administrativas,
de manera que el afectado puede lograr la ineficacia de algin acto juridico que
resulte contrario a los derechos que la Constitucion Politica protege”s®.

216. En este contexto, concluye el Dr. Wiihler: “El hecho de que un titular de bonos
tenga acceso a la via administrativa y pueda pedir la reconsideracion de las decisiones en
distintas instancias del proceso constituye un elemento importante del debido proceso”%,

e. La implementacion y los avances del Proceso para
Bonistas se ha confirmado

217. Gramercy no puede cuestionar el hecho de que los Bonos se estan actualizando
y que los bonistas estan cobrando. Por lo tanto, la Demandante apela a la retérica y califica los
resultados como “injustos” y “deplorables™, sobre la base de que la metodologia de
actualizacion del Proceso para Bonistas se traduce en valuaciones que constituyen sélo un
pequefio porcentaje de los calculados segun la metodologia de Gramercy. Esta critica es erronea
desde el punto de vista conceptual porque parte del supuesto de que la valuacién de Gramercy

503 Garcia § 107.
504 Garcia § 108.
505 Garcia § 109.

506 Wiihler 11 § 11; Ver, también, Wiihler II § 22 (El Proceso para Bonistas “incluye elementos de debido proceso
necesarios a través de la provision de posibilidades de recursos administrativos, asi como también mecanismos de
control externo™.).

507 Declaracion de Respuesta, 1 389, 401.
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es la Unica valida, por lo que todo valor inferior sera necesariamente un “recorte unilaterals,
El argumento circular de la Demandante carece de todo fundamento.

218. También han fracasado los intentos de la Demandante de poner en duda la
implementacion del Proceso para Bonistas. De hecho, pese a los esfuerzos concertados de
Gramercy por suprimir la participacion en dicho proceso, los tenedores de bonos han seguido
participando y estan cobrando sus acreencias de conformidad con la legislacién peruana. La
Viceministra Sotelo lo resume de la siguiente forma:

= Autenticacidn: el Ministerio ha recibido 443 casos por un total de 12.902 bonos.
De ellos, revisd 401 casos y autentifico 377 casos en total que involucraron 11.395
bonos.

= Regqistro: del total de casos autenticados, el Ministerio recibié 254 casos que
buscaban registrarse y revisd 236 casos, con 193 de esos casos registrados, 5 casos
rechazados, 18 en proceso y 37 en espera de mas informacion.

= Actualizacién: del total de casos registrados, el Ministerio ha recibido 146 casos,
con 76 casos actualizados, 66 en proceso y 4 en espera de mas informacion.

= Pago: del total de casos actualizados, el Ministerio ha recibido 29 casos y ha
completado resoluciones para 16 casos, 13 de los cuales se han pagado, dejando
13 casos pendientes en esta fase. EI monto de pago depende de caracteristicas
particulares de los Bonos de la Reforma Agraria presentados, incluyendo su monto
total, el plazo, y los cupones cobrados. ElI promedio pagado hasta la fecha es
aproximadamente 116.000 Soles®®.

219. El pago de los Bonos por parte de Pert mediante el Proceso para Bonistas no
es comparable a una reestructuracion de deuda soberana, tal como sostiene Gramercy®. Tal
como lo sefiala el Prof. Guidotti, “[d]ebido a que Pert no se ha declarado en default respecto
de los Bonos de la Reforma Agraria, no puede mediar ninguna reestructuracion de deuda’s!.
Sefiala, asimismo, el Prof. Guidotti:

“[e]l Proceso para Bonistas mediante el cual Perd indemniza a los
bonistas carece de otras caracteristicas tipicas de una reestructuracion
de deuda. A modo de ejemplo, en lugar de disminuir el valor de los
bonos (como suele suceder en una reestructuracion), el Proceso para
Bonistas del Peru, en realidad, aumenta considerablemente el monto a
pagar a los tenedores, en comparacion con los términos contractuales
del instrumento.

El Proceso para Bonistas comprende pasos que no forman parte de una
reestructuracion, como la certificacion de los instrumentos y la

508 Declaracion de Respuesta, 1 369 (donde se cita a Olivares-Caminal § 129).
509 Sotelo 11 § 24.

510 Declaracion de Respuesta, 11 367-371.

51 Guidotti 11 1 3.
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creacion de un registro de tenedores legitimos, y la resolucion de
controversias referidas a los bonos ante los tribunales locales™'2,

220. Por el contrario, el Proceso de Bonistas funciona como un proceso de
reclamaciones destinado a compensar a un selecto grupo de potenciales participantes y
comparte numerosas caracteristicas en comun con otros procesos de reclamaciones. Tal como
lo explica el Dr. Wiihler, “el Proceso de los titulares de bonos es un procedimiento disefiado
para compensar” porque “presenta varias caracteristicas compartidas con otros procedimientos
compensatorios que no se encuentran en reestructuraciones de deuda soberana’3,

221. Seniala el Prof. Wiihler que “[e]l Proceso de los titulares de bonos es un
mecanismo viable” por los siguientes motivos:

El marco regulatorio correspondiente al Proceso de los titulares de
bonos esta de acuerdo con las practicas establecidas en otros
procedimientos compensatorios porgue se deriva de una decision de
un tribunal local y los pasos reglamentarios posteriores desarrollados
para establecer un marco juridico para el procedimiento.

La estructura del Procedimiento de los titulares de bonos es ldgica,
comprensible y de acuerdo con los procesos internacionales aceptados
para los procedimientos compensatorios.

El Proceso es transparente, con leyes y regulaciones disponibles
publicamente y formatos disponibles para las presentaciones de los
titulares de bonos y la informacidn suficiente para tomar decisiones
informadas sobre la participacion.

Los titulares de bonos han elegido participar y estan avanzando a
través de las diferentes etapas a un ritmo razonables:,

222, Gramercy ha presentado dos testigos que participaron en el Proceso de
Bonistas, ambos de los cuales interpusieron recursos de apelacion con respecto a la fase de
actualizacionsis, Como parte de sus apelaciones, ambos tuvieron la oportunidad de contar con
patrocinio letrado y de presentar sus argumentos por escrito, oportunidad de la que ambos se
valierons6, Asimismo, ambos tuvieron la oportunidad de presentar un informe por escrito
elaborado por un perito econémico sobre el valor de sus bonos, de la cual ambos se valieronsv.
Ademas, a cada uno se le brind6 la oportunidad de que su perito presentara sus conclusiones
en persona ante los representantes de la DGETP, de la que ambos se valieron. Uno de los

512 Guidotti 11 § 3.
513 Wiihler 11 7 6.
514 \Wihler 11 § 6.
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bonistas incluso se presenté acompafiado de su abogados:. Ambas apelaciones tuvieron un
tramite expeditose.

223, En particular, ambos fueron asistidos en sus apelaciones por personas
relacionadas con Gramercy y sus aliados. Concretamente, |l estuvo representada por los
abogados de Gramercy Mario Seoane e Isaac Huamanlazo y ofrecié como su perito valuador
al presidente de ABDA, Ramon Remolina®®. Por su parte, [l también ofrecio como su
perito valuador al presidente de ABDA, Ramén Remolina® .

224. Tal como lo sefiala la Viceministra Sotelo, “[1Ja DGETP reviso los peritajes
presentados y declar6 infundado [sic] los recursos de apelacion” .

225. Por otra parte, ambos testigos de Gramercy han presentado otros recursos para
hacer valer sus derechos en los tribunales peruanos, al interponer acciones de amparo para
impugnar la constitucionalidad del Proceso de Bonistas®®. Nuevamente, ambas acciones
cuentan con el patrocinio letrado de los abogados de Gramercy, Mario Seoane e lIsaac
Huamanlazo.

I R 2mon Remolina y Mario Seoane figuran,

asimismo, como “victimas” en una peticion presentada por ABDA contra Per( ante la Comisién Interamericana de
Derechos Humanos. Ver Expediente de la Comision Interamericana de Derechos Humanos, Caso P-128-14 (Doc. R-
1147).

.

522 Sotelo 11 § 28.

- |
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2. Gramercy y los Bonos de 1a Reforma Agraria
a. Adquisicion de los Bonos
i. Los documentos de Gramercy demuestran que

tenia conocimiento de que los Bonos de la
Reforma Agraria eran de caracter especulativo e
incierto y estaban sujetos a una disputa existente

226. Tal como Peru explicé en su Contestacion de la Demanda, Gramercy fue el
fondo solitario que decidié adquirir Bonos de la Reforma Agrarias#. La Unica prueba
contemporanea de la existencia de algin due diligence detras de su decisién de especular con
estos instrumentos que presentd Gramercy fue un memorandum de aspecto sencillo de fecha
24 de enero de 2006 (el “Memorandum de 2006”) escrito por David Herzberg, que inicamente
incluia una evaluacion superficial del marco juridico, omitia mencionar el método de
dolarizacién estipulado en el Decreto de Urgencia N.° 088-2000, la Sentencia de agosto de
2004 que lo confirmé, y no indicaba en ningun lugar que el estado de la ley era claro®.

227. En su Declaracion de Respuesta, Gramercy afirma que el Memorandum de
2006 “resumia los resultados de la diligencia debida de Gramercy y algunas de las pruebas
objetivas en las que se bas6 para tomar su decision de inversion’sz,

228. Gramercy no produjo declaraciones testimoniales de Herzberg ni de Cerritelli,
ni precisd otras pruebas en las que se fundd. Esto resulta tanto mas significativo dado el
testimonio del ejecutivo de Gramercy: Lanava declara que David Herzberg y José Cerritelli
“dirigieron [los] esfuerzos [de Gramercy] sobre el terreno en Pert?’. En realidad, el
expediente muestra que las pruebas en las que puede haberse basado Gramercy eran minimas,
sin objetividad y el resultado de que Gramercy hubiera tercerizado el due diligence a terceras
partes con sus propios intereses.

229. En 2006, Cerritelli fue Director de Investigacion en ICAP/Exotix en Nueva
Yorksz, la firma que supuestamente trajo a la atencion de Gramercy los Bonos de la Reforma
Agraria®®. Cerritelli aparentemente también era tenedor de Bonos de la Reforma Agrarias,
Luego, él se incorporé a Gramercy en noviembre de 2007, y Gramercy les dijo a sus

524 Contestacion de la Demanda, 11 7, 59.
525 Contestacion de la Demanda, 11 59-60.
526 Declaracion de Respuesta, 1 290.

527 \fer Lanava, 1 10.

528 \Ver Presentacion de inversion a la Asociacion de Jubilados de Empleados del Condado de San Bernardino - Fondo
de oportunidad angustiado Gramercy, Gramercy, 10 de julio de 2012, pp. 1,7-8 (Doc. R-71)

529 Koenigsberger, 1 20.

530 Gobierno de Perd molesto con decision de corte que ordena pago de viejos bonos, Reuters, 17 de julio de 2013
(Doc. R-563).
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inversionistas que él tenia “responsabilidad directa y exclusiva por la reestructuracion de $3000
millones de deuda soberana en default en la Republica del Per™s3,

230. Del mismo modo, los documentos anteriormente ocultos y que Gramercy
pretendia mantener bajo confidencialidad muestran que el propio Cerritelli se fundé en fuentes
sesgadas. En dos mensajes de correo electronico de Cerritelli a Herzberg de fecha 24 de enero
de 2006 se transmite informacion deficiente en cuanto a la condicion juridica de los Bonos de
la Reforma Agraria incluida en el Memorandum de 2006532, Estos correos electrénicos estan
titulados “Notas Adaepra”, e indican que Cerritelli recibia informacion de ADAEPRAS®. En
lugar de un analisis objetivo, contienen caracterizaciones sin fuente conocida y declaraciones
publicitarias de ADAEPRA (por ejemplo, “Adaepra ha tenido éxito con sus dos estrategias”;
“[e]n funcién de los logros precedentes de Adaepra, el camino para un arreglo con el gobierno
esta totalmente abierto’).

231. Otras pruebas que Gramercy tratdé de mantener con caracter confidencial
muestran que ninguna fuente era objetiva ni desinteresada. Por el contrario, una lista parcial de
los esfuerzos iniciales de Gramercy por adquirir los Bonos muestran gque tanto ADAEPRA
como Cerritelli estaban motivados por sus propios intereses para inducir a Gramercy a que
adquiriera Bonos: Gramercy le pagé a ADAEPRA y a Cerritelli un porcentaje por los Bonos
que ellos le encontrarons,

232. Gramercy no menciona que uno de sus peritos en derecho, presentado en la
Declaracion de Respuesta, previamente se habia referido a la obligacion de realizar un correcto
due diligence y a las consecuencias de no hacerlo:

El inversionista es responsable de conocer las normas pertinentes. El
no conocerlas no es excusa para su incumplimiento. Ese deber de
diligencia le impide obviar o prescindir de solicitar y revisar reportes
detallados preparados por abogados locales que le permitan evaluar el
marco legal en el que se desarrollara la inversion.

En el marco contractual, el Cddigo Civil peruano establece, como
regla béasica, que las partes deben actuar con diligencia. El
inversionista extranjero que no actGa con dicha diligencia es
responsable por los dafios que su conducta haya generado, y no puede

531 \er Presentacion de inversion a la Asociacion de Jubilados de Empleados del Condado de San Bernardino - Fondo
de oportunidad angustiado Gramercy , Gramercy, 10 de julio de 2012, 1 (Doc. R-71).

532 \er Correo electronico de J. Cerritelli a D. Herzberg, 24 de enero de 2006 (Doc. CE-729); Correo electronico de J.
Cerritelli a D. Herzberg, 24 de enero de 2006 (Doc. CE-749). Los mensajes hacen referencia al “[t]ribunal
constitucional del 15 de marzo de 2005, que puede ser la base para la redaccion similar del Memorandum de 2006.
Asimismo, hay ciertas partes del Memorandum de 2006 que parecen haber sido copiadas literalmente del correo
electrénico (p.ej., “ADAEPRA ha propuesto utilizar el indice de precios al consumidor ...”).

533 Memorandum de 2006, p. 6 (Doc. CE-114) (“ADAEPRA indic6 que le complaceria asistirnos en cualquier caracter
para adquirir bonos a sus tenedores. El presidente especificamente nos dijo que él nos proporcionaria una lista de los
20 tenedores de bonos mas grandes™.).

534 Ver Correo electronico de J. Cerritelli a D. Herzberg, 24 de enero de 2006 (Doc. CE-729); Correo electronico de J.
Cerritelli a D. Herzberg, 24 de enero de 2006 (Doc. CE-749).

5 Ver N [(DENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL
PORGRAMERCY?] (donde se enumeran honorarios de ADAEPRA por un total de USS. Y 10s honorarios de
Cerritelli por un total de USHEEEEEN)
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reclamar aquellos dafios que sufra que sean causados por su falta de
diligencia®®.

233. Notablemente, incluso el limitado due diligence de Gramercy revela que
Gramercy tenia conocimiento del nivel de incertidumbre respecto de los Bonos de la Reforma
Agraria. Tal como lo explica Per( en su Contestacién de la Demanda, la evaluacion que realizéd
Gramercy de los riesgos de adquirir Bonos de la Reforma Agraria y la prueba contemporénea
de algun due diligence por parte de Gramercy confirman que Gramercy reconocia la
incertidumbre en cuanto a su condicion juridica en aquel momentos?”.

234, En su Declaracion de Respuesta, Gramercy afirma que Perl no se ha
involucrado ni ha desacreditado las supuestas pruebas de las expectativas que tenia Gramercy
y que el contenido del Memorandum de 2006 es indiscutible®, En realidad, el Memorandum
de 2006 esta repleto de errores. Por ejemplo, ademas de los errores de tipeo, el parrafo que se
refiere a la resolucion del Tribunal Constitucional es poco claro y presenta afirmaciones
facticamente incorrectas, incluidas, por ejemplo, varias referencias a una “decision de la corte
constitucional [sic] del 15 de marzo de 2005”, aunque el Tribunal Constitucional no dicto
resolucion sobre los Bonos de la Reforma Agraria el 15 de marzo de 200553,

235. Sin perjuicio de esos errores, aun el pobre Memorandum de 2006 de Gramercy
desmiente la afirmacion actual de Gramercy de que no habia una norma legal clara que
dispusiera la actualizacién de los Bonos mediante el método del IPC. Por el contrario, resalta
la incertidumbre que existia en ese momento respecto de la condicidn juridica de los Bonos de
la Reforma Agraria. Por ejemplo, el Memorandum de 2006 se refirio a “la complejidad que
rodea la oportunidad de inversion”, la existencia de un “proyecto legislativo”, sefialé que el
tema de la actualizacion de la deuda al valor actual “complica aln mas la situacion”, y
menciond la utilizacion por parte del gobierno de “un indice de inflacion alternativo” en lugar
del IPC5°, Gramercy planeé cabildear ante Per( para hacer efectivo un cambio en el marco
legal, al menos desde la época del Memorandum de 200654,

236. El Memorandum de 2006, asimismo, revela que Gramercy tenia conocimiento
de que los Bonos Agrarios estaban sujetos a una disputa preexistentes#, reconocia que habian
pasado décadas desde la emision de los Bonos de la Reforma Agraria y habian transcurrido 14
afios desde el cierre del Banco Agrario®? y que habian pasado cinco afios desde la Sentencia

536 Ver Informe Legal de Alfredo Bullard, Convial Callao S.A. y CCI — Compaiiia de Concesiones de Infraestructura
S.A. c. la Republica del Pert (Caso CIADI N.° ARB/10/2), 22 de julio de 2011, 1 9 (RA-355) [CONFIDENCIAL];
Segundo Informe Legal de Alfredo Bullard, Convial Callao S.A. y CCI — Compaiiia de Concesiones de Infraestructura
S.A. c. la Republica del Pert (Caso CIADI N.° ARB/10/2), 22 de febrero de 2012, | 55, 64, 68, 69 (RA-356)
[CONFIDENCIAL].

537 Ver Contestacion de la Demanda, 11 55-60.
538 \Ver Declaracion de Respuesta, 1 290-297.
533 Memorandum de 2006, p. 1 (Doc. CE-114).
540 Ver Contestacion de la Demanda, 1 59-60 (donde se cita el Memorandum de 2006, p. 1 (Doc. CE-114)).

541 Memorandum de 2006, p. 1 (Doc. CE-114) (“Una posible estrategia seria presionar a un representante del congreso
para que solicite una votacion entre las elecciones de abril y la toma de posesion de fines de julio. Durante este periodo
de transicion, un representante del congreso puede estar dispuesto a llamar a una votacion sabiendo que él/ella se ira
del Congreso en cuestion de semanas y tiene poco que perder.”).

542 Memorandum de 2006 (CE-114).
543 Decreto-Ley N.° 25478, 8 de mayo de 1992, (RA-158).
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del Tribunal Constitucional de 2001. En realidad, el memo de due diligence de Gramercy hace
referencia a “un periodo de 18 afios” de supuesto “default™s+. Méas aun, se refiere a los litigios
en curso respecto de la valoracion de los Bonos®*s. Los correos electronicos internos de
Gramercy revelan que antes de que Gramercy adquiriera bonos, ya estaba enterada de que su
colaboradora, ADAEPRA, estaba llevando adelante “una estrategia judicial donde exigia el
pago de la deuda agraria™“. Ademds, también estaba al tanto del fracaso de los recientes
esfuerzos legislativos por aumentar la certidumbre acerca del estado de los Bonos de la
Reforma Agraria®’.

237. Del mismo modo, los documentos sobre los cuales se basa el Memorandum de
2006, que Gramercy ocult6 y continuda identificando como confidenciales, demuestran que no
existia una norma legal clara que estableciera la actualizacion de los Bonos mediante el método
del IPC. Especificamente, los mensajes de correo electronico de Cerritelli a Herzberg de fecha
24 de enero de 2006 consignan que el “proyecto legislativo estd avanzando y todavia podria
tener mejoras y seguir negociandose”; que “Adaepra ha propuesto utilizar el indice de precios
al consumidor”; y que hay un “indice de inflacién alternativo™s. Asimismo, contienen
comentarios que destacan la incertidumbre existente y que no se incluyeron en el Memorandum
de 2006, entre ellos, por ejemplo, que “[a]hora estamos en un territorio nuevo, y estamos
construyendo nuevos antecedentes del caso de la valoracion de estas deudas en los
tribunales’’s.

238. De igual manera, no hay pruebas de la época de las supuestas adquisiciones de
Gramercy de que Gramercy considerara que la Sentencia de marzo de 2001 requeria que Peru
pagara “el valor actual de su principal, mas intereses” o que “el IPC se exigiera en forma
implicita”. Otros documentos previamente ocultos por Gramercy también muestran hasta qué
punto las afirmaciones actuales de Gramercy difieren de su evaluacién contemporanea de la
incertidumbre y de la necesidad de resolver la incertidumbre juridica. Por ejemplo, en un

documento sin fecha titulado - EEEEG * I
I S consigna que ‘T

550, Del mismo modo, un informe de Cerritelli de fecha 23 de mayo de 2008
(el “Informe de 2008”) se refiere a “una resolucion de la corte constitucional de 2000 [sic]”
que “establecio que el gobierno esta obligado a pagar estas reclamaciones a su valor ajustado
por inflacidn, no al valor nominal de los bonos afectado por el efecto erosivo de la inflacion”.
El Informe de 2008 reconoce el “fracaso” legislativo con relacion a los Bonos y menciona un
“nuevo indice de inflacion [...] para suavizar los picos inflacionarios de la década de 19807,

544 Memorandum de 2006 (CE-114).
545 Memorandum de 2006 (CE-114).
546 Correo electrdnico de José Cerritelli a David Herzberg, 24 de enero de 2006 (Doc. CE-729).

547 Memorandum de 2006 (CE-114) (donde hace referencia a “proyecto legislativo, actualmente en el Congreso,
negociado con todos los partidos politicos, redactado por la comision agraria” y la posibilidad de perseguir una
“estrategia ... presionar a un representante del congreso para que solicite una votacion entre las elecciones de abril y
la toma de posesion de fines de julio”.); Correo electronico de José Cerritelli a David Herzberg, 24 de enero de 2006
(Doc. CE-729) (donde hace referencia al “proyecto legislativo”™).

548 \er Correo electronico de J. Cerritelli a D. Herzberg, 24 de enero de 2006 (Doc. CE-729); Correo electronico de J.
Cerritelli a D. Herzberg, 24 de enero de 2006 (Doc. CE-749).

549 Correo electrdnico de J. Cerritelli a D. Herzberg, 24 de enero de 2006 (Doc. CE-749).

55 | sin fecha, (Doc. R-1095) [IDENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY]
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asi como el IPC®:, Ademas, hace referencia a una “estrategia de reestructuracion” para
“acercarse al gob [sic] de Pert... y proponerles una reestructuracion en los mismos términos
que aquellos previstos en la ley sancionada por el Congreso en 2006, que caducé cuando el
presidente saliente Toledo dejo el cargo sin firmarla™ss2.

239. En su Declaracion de Respuesta, Gramercy alega que sus expectativas respecto
de la condicion juridica de los Bonos de la Reforma Agraria se sustentaban en “jurisprudencia
establecida”, y su testigo sugiere (aunque no afirma) que Gramercy tenia conocimiento del
“uso generalizado del IPC en Pera™s, Gramercy no ha proporcionado absolutamente ningun
andlisis contemporaneo adicional del marco juridico. Anteriormente en este procedimiento,
Gramercy se negd a producir documentos propios donde evaluaba a los Bonos como inversion
potencial, incluido lo relativo al marco juridico que los regia, desde el momento de su supuesta
adquisicion, los cuales, de acuerdo con Gramercy, estaban amparados por el secreto
profesional®®*. Sin embargo, la lista de Gramercy de documentos amparados por el secreto
profesional no hace referencia a ninguno de estos documentos. Si bien la lista menciona catorce
(14) memoréndums legales fechados entre 2006 y 2008, Gramercy los describe como
documentos de respuesta a otros pedidos y que se ocupaban de “los requisitos legales para la
adquisicion de bonos a los tenedores individuales de los bonos”. Por separado, la lista indica la
existencia de cadenas de correos electronicos relacionadas con los métodos de valoracion a
partir de 20135, Si acaso existia alguna evaluacion del marco juridico anterior a 2013, ello no
aparece reflejado en la lista de documentos amparados por el secreto profesional y de ningln
otro modo gueda en evidencia en este procedimiento.

240. Para despejar cualquier duda, aungue Gramercy hubiera producido una
opinioén contemporanea donde errdneamente llegara a la conclusion de que habia certeza acerca
del valor de los Bonos y del procedimiento de pago, tal situacion no modificaria el hecho de
gue la ley peruana era incierta, como se detall6 precedentemente. No obstante, la omision de
Gramercy en producir tales pruebas resulta contundente: o bien Gramercy esta ocultando
evidencia contemporanea que considera inconveniente, o bien Gramercy no llevé adelante un
due diligence exhaustivo. De cualquier manera, no hay fundamento para las expectativas que
Gramercy alega. Gramercy pretende invertir la carga de la prueba al argumentar que “Peru no
ha presentado ninguna prueba” con relacién a las supuestas expectativas de Gramercyss,
particularmente dado que Gramercy ha admitido que pesa sobre ella la carga probatoria®’.

%51 Ver Correos electronicos de J. Cerritelli, 23 de mayo de 2008 (Docs. CE-730 y CE-731).
552 Ver Correos electronicos de J. Cerritelli, 23 de mayo de 2008 (Docs. CE-730 y CE-731).
553 er Declaracion de Respuesta 1 306 (donde se cita Koenigsberger, § 12).

554 Ver, por ejemplo, Respuesta de Gramercy a Solicitud de Documento de Perii N.° 19.

555 Carta de Gramercy a Per( donde se adjunta la lista de documentos amparados por el secreto profesional, 22 de
marzo de 2019 (Doc. R-1090).

556 VVer Declaracion de Respuesta,  309.

557 Ver, por ejemplo, Respuesta de Gramercy a Solicitud de Documento de Pera N.° 19 (“Pert1 justifica esta solicitud
€omo apoyo a su intento por desacreditar los planteamientos de las Demandantes de que tenian expectativas legitimas
cuando invirtieron en los bonos agrarios y que sus reclamaciones indemnizatorias eran validas en lugar de demostrar
las propias reclamaciones de Perti, y Pert no tiene la carga de probar estas reclamaciones”).
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ii. Los contratos de compra de bonos retenidos por
Gramercy demuestran que pagé US$ 33M

241. En su Contestacién de la Demanda, Per( sefialé que Gramercy hasta el
momento no habia logrado siquiera sustanciar minimamente sus afirmaciones de que adquirio
Bonos de la Reforma Agraria ni, mucho menos, acreditar la forma en que lo hizo. Dada la falta
de predisposicién de Gramercy para cuando menos intentar cumplir con su carga probatoria,
Per0 introdujo escrituras publicas que habia descubierto donde constaba el precio de compra
convenido por Gramercy respecto de su inventario de Bonos de la Reforma Agrariass,

242. En respuesta a las pruebas producidas por Perl, Gramercy ahora presento
documentacion de sus supuestas adquisiciones y admite que el precio de compra
correspondiente a su inventario de los Bonos de la Reforma Agraria fue de US$ 33,2
millones®?, es decir, muy alejado de los US$ 1800 millones que sostiene se le adeudan. Cabe
recordar que Gramercy pretendid ocultar el precio de compra durante mucho tiempo. De
acuerdo con The Economist, Gramercy se “rehus[6] informar cuanto pago por los bonos™5,

243, Los contratos recientemente presentados por Gramercy también revelan que a
los Bonos se les asigno un valor estimado aplicando una metodologia de actualizacion por parte
de ADAEPRA, una asociacién peruana de tenedores de bonos. La metodologia de ADAEPRA
difiere de la que utiliza Gramercy en este caso, entre otras cosas, porque emplea interés sobre
una base simpleset, Tal como lo explican los peritos de Quantum:

Con respecto al calculo efectuado por la ADAEPRA, obviamente lo
realiz6 un grupo interesado en la decision relativa a la compensacion.
No deberia considerarse independiente, en nuestra opinion. Sin
embargo, este enfoque aparentemente aplicd intereses a la tasa
indicada en los Bonos Agrarios de manera simple, no compuesta, Si
bien ajust6é por inflacion la parte del principal de los Cupones sin
Recortar desde la fecha de emision de los bonos®2. Por los motivos
ya expuestos en el presente informe, no existe base econémica ldgica
para utilizar la fecha de emision de los bonos para aplicar la
inflacionsss,

244, Gramercy exigio que los vendedores incluyeran disposiciones en los contratos
donde estos expresamente “reconocen, declaran y garantizan” que, a la fecha de celebracion,
ellos no habian podido cobrar los Bonos®*, que Gramercy asumia el “riesgo” de una “posible
compensacion efectiva™® y que el precio del contrato era “adecuado’®,

558 Quantum I, Apéndice 6 - Tabla de Adquisicion de Gramercy.

559 Ver Doc. CE-339; Lanava { 12.

560 \ver Demandemos a los conquistadores, The Economist, 16 de julio de 2016 (R-61).

561 \/er Edwards 11 | 67.

%62 Informe Pericial de Respuesta de Sebastian Edwards, 21 de mayo de 2019, 67, (CER-6)

563 Quantum 11 1 226.

564 Ver, por ejemplo, Contrato para la cesion de derechos, Doc. CE-339.001, 20 de octubre de 2006, Art. 3.2(i).
565 Ver, por ejemplo, Contrato para la cesidn de derechos, Doc. CE-339.001, 20 de octubre de 2006, Art. 3.2(vi).
566 \ver, por ejemplo, Contrato para la cesion de derechos, Doc. CE-339.001, 20 de octubre de 2006, Art. 3.2(vi).
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245. Los contratos recientemente dados a conocer también revelan exactamente
cuanto pagé Gramercy y la naturaleza precisa de aquello por lo que Gramercy pago.
Especificamente, los contratos disponen que la posibilidad de una compensacion efectiva
emanada de los activos constituye un derecho contingente [derecho expectaticio], cuya
“materializacion” quedaba a riesgo de Gramercy>'.

248. En el derecho peruano, un derecho contingente [derecho expectaticio] es un
interés juridico donde el titular del derecho “no tiene en el momento actual una determinada
situacion juridica subjetiva activa (por ejemplo, un derecho subjetivo), pero tiene la perspectiva
de adquirirla, siempre que se verifique un determinado evento™se, Por ejemplo, en una situacion
donde una parte ha firmado un contrato para adquirir tierras sujeto al otorgamiento de una
licencia operativa municipal; hasta que se otorgue la licencia, el adquirente tiene un “derecho
expectaticio” sobre las tierras en funcion de su expectativa de que adquirira dichas tierrasse.
En otras palabras, el derecho que Gramercy estaba adquiriendo era una expectativa contingente
al cumplimiento de una condicion futura.

iii. Las copias escaneadas de los Bonos de Gramercy
no fueron autenticadas

247. Como se detalla en la Respuesta de Peru, Gramercy inicialmente solo present6
una copa de un Bono solitario y un inventario sin sustanciars®. Como se detalla en la
Contestacion de la Demanda de Per, Gramercy presentd de manera extemporanea en el
expediente fotografias de 9655 Bonos junto con un nuevo inventario y un informe preparado
por Deloitte & Touche LLP (que aparentemente se refiere a archivos fotograficos diferentes),
aunque no presentd sus Bonos para su autenticacion ni suministrd prueba alguna de otros pasos
para autenticar sus supuestos Bonoss. Como Perd demostrd, las fotografias resultan
insuficientes para establecer la autenticidad de los supuestos Bonos, lo cual fue subrayado por
el propio Memorandum de 2006 de Gramercy, que destaco la importancia de “revisar primero

567 Ver, por ejemplo, Contrato para la cesion de derechos, Doc. CE-339.001, 20 de octubre de 2006, Art. 3.2(vi) (“la
posibilidad de compensacion efectiva emanada de los activos constituye un derecho de expectativa cuya
materializacion corre por cuenta y riesgo del [vendedor].”)

568 Romulo Morales Hervias, Situaciones juridicas subjetivas, 352 (RA-352); Ver también Juan Espinoza Espinoza,
Acto juridico negocial: Andlisis doctrinario, legislativo y jurisprudencial, 274-275 (RA-353) “En general ... el
adquirente de un derecho sujeto a una condicion suspensiva y quien lo enajend bajo una condicion de decisién no
tienen los respectivos derechos antes de que se cumpla la condicidn, sino que pueden convertirse en titulares del
derecho (tales situaciones de ventaja inactiva, como se las conoce, reciben el nombre técnico de expectativas [...]). Se
ha visto en particular que los titulares de las “expectativas” tienen dos intereses fundamentales: uno se refiere al activo
que es objeto del derecho que esperan adquirir (es el interés del titular de la expectativa de que el activo no se pierda
ni destruya, mientras mantenga las cualidades, la utilidad y el valor que tenia originalmente); el otro se refiere al evento
contemplado como condicion (es el interés del titular de la expectativa de conjurar cualquier intento de la contraparte
de evitar que ocurra tal evento). La diferencia de la expectativa con el interés legitimo (definido por la misma doctrina
que he seguido como situacion juridica de ventaja inactiva) consiste en que la primera “es la posicion de aquellos que
no tienen el derecho; sino que tal vez lo tendran con la produccion de la condicién™); Fernando Vidal Ramirez, El acto
juridico, séptima edicion, 376-377 (RA-354) (Es conveniente, en primer lugar, determinar los derechos originales por
el acto juridico antes de que se cumpla la condicion. La doctrina hace referencia, en tales circunstancias, a derechos
contingentes, eventuales o de expectativa... Si se considera que no se ha adquirido un derecho definitivo hasta el
cumplimiento de la condicion suspensiva...”).

569 Rémulo Morales Hervias, Situaciones juridicas subjetivas, 352 (RA-352).
570 ver, por ejemplo, Respuesta de Per(, 5 de julio de 2016  43.

571 Ver Contestacion de la Demanda, 11 63-68.
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los bonos fisicoss2. Asimismo, tal como lo explicaron los peritos de Quantum en su primer
informe, las propias fotografias de Gramercy presentaban discrepancias que suscitan cuestiones
de autenticidad, incluidos “casos donde los Cupones estan dafiados o rotos, falta el titulo del
bono, faltan algunos de los Cupones utilizados en los calculos del profesor Edwards, y algunos
o todos los Cupones se encuentran desprendidos del titulo del bono™s%,

248, En su Declaracion de Respuesta, Gramercy omite ocuparse de la autenticidad
de los Bonos de la Reforma Agraria, y no intenta abordar ninguna de estas “discrepancias” que
identifica Peru.

249, La negativa de Gramercy a ocuparse de las discrepancias es notable, dado que
también se negd a producir documentos solicitados por Per( con relacion a las propias
discrepancias previamente identificadas respecto de al menos otros 115 Bonos que fueron
retirados del inventario de Gramercys’%. El Tribunal sostuvo que le correspondia a Gramercy
la carga de probar esta cuestion, y que “la omision de cumplir con esta carga conllevara por si
sola la desestimacion™. Gramercy no ha producido ninguna prueba gue satisfaga esta carga.

250. De hecho, la prueba producida con la Declaracion de Respuesta de Gramercy
sugiere que la propia Gramercy nunca confirmd la autenticidad de los supuestos Bonos. A
pesar de haber reconocido la importancia de una revision fisicas’s, el hecho de que los
documentos relativos a la supuesta adquisicion por parte de Gramercy hubieran estado
previamente ocultos muestra que el trabajo de autenticacion que Gramercy ostensiblemente
realizé fue apenas una revision de titulo:

Esta labor juridica implica recolectar todos los documentos originales
que prueben la validez de los bonos: el titulo de cada inmueble
expropiado, los documentos gubernamentales emitidos al momento en
gue se realiz6 cada expropiacion particular, la documentacién de
cadenas de titularidad ininterrumpida cuando los bonos hayan sido
transmitidos por via de herencia o por la transferencia de una empresa
que fuera su tenedor original a sus accionistas originales o sus
herederos®”.

251. Si bien una revision legal del titulo es indudablemente importante (por
ejemplo, la segunda etapa del Proceso para Bonistas es la de Registro, donde también se
examina la documentacion respaldatoria que acredita la identidad de los tenedores de los bonos
y laadquisicion de los Bonos de la Reforma Agraria), no es por si sola suficiente para demostrar
la autenticidad. Como Peru lo resaltd, los Bonos de la Reforma Agraria “son literalmente

572 Ver Contestacion de la Demanda 1 67; Memorandum de 2006, p. 2 (Doc. CE-114).
578 Quantum (RER-5), 1 15.

574 Ver Carta C-12 de Gramercy al Tribunal, de fecha 13 de abril de 2018.

575 er Orden Procesal N.° 6, Anexo B, Solicitud de Doc. N.° 9.

576 Ver, por ejemplo, Memorandum de 2006, p. 2 (Doc. CE-114); .
sin fecha, (Doc. R-1095) [IDENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

577 Ver Correos electrénicos de J. Cerritelli, 23 de mayo de 2008 (Docs. R CE-730 y CE-731); Ver también Lanava
1 10 (donde manifiesta que un estudio juridico local asisti6 a Gramercy para “validar los Bonos Agrarios” y compilar
la “lista de verificacion de diligencia”, la cual no se adjunta como anexo a la declaracion testimonial).
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documentos fisicos en papel”, y la cadena de custodia es insuficiente para autenticarlos y no
sirve de base para exigir el pago®.

252, Per( anteriormente indicé que Gramercy podia presentar loa Bonos para su
autenticacion de acuerdo con el Procedimiento establecido para el pago a los Tenedores de
Bonos, y sefialé que la fecha limite para hacerlo fue el 19 de enero de 20195, Gramercy eligio
no hacerlo y, en cambio, le solicita al Tribunal que disponga una obligacién relativa a
instrumentos sin autenticar.

253. La determinacion de si Gramercy tiene o no Bonos de la Reforma Agraria
auténticos es crucial para sus reclamaciones. Ahora que todas las presentaciones de Gramercy
sobre el fondo han concluido, es evidente que Gramercy no logrd producir la prueba
concluyente necesaria para cumplir con su carga. Solo por este motivo, sus reclamaciones
deben desestimarse.

254, El enfoque de Gramercy contrasta Ilamativamente con el de las demandantes
en otros casos entre inversionistas y Estados, incluso en Abaclat c. Argentina, que Gramercy
cita a su favor en su Respuestas®. En especial, en el caso Abaclat, los bonos en cuestion no eran
viejos bonos fisicos, y la autenticidad no era un tema controvertido. Aun asi, las demandantes
crearon y mantuvieron una base de datos electronica con documentacion de decenas de miles
de demandantes individuales®! y permitieron la verificacion forense y pericial de dicha
documentacion, a lo cual la demandada luego pudo responder®2, El tribunal sefial6 que la
informacidn contenida en la base de datos “estd presentada de una forma suficientemente
manejable para que se pueda examinar la informacion especifica de las Demandantes’ss,

b. Los esfuerzos de Gramercy por establecer la
certidumbre
i Los documentos de Gramercy demuestran que

buscé reiteradamente modificar la ley peruana
para establecer certidumbre

255. Como Perd ha demostrado, Gramercy persistid en sus esfuerzos de modificar
el marco juridico con respecto a los Bonos de la Reforma Agraria,s y realiz6 varios intentos

578 Ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda,  27. Ver también, Lanava | 14 (“[E]stos Bonos Agrarios son
esencialmente instrumentos al portador. Si se hubiesen perdido o hubiesen sido robados o destruidos en un incendio o
una inundacién, Gramercy habria enfrentado una pérdida significativa”).

578 Ver Contestacion de la Demanda, 1 68
580 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, § 75.

%61 Abaclat y otros c. Replblica Argentina, Decision sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, Caso CIADI N.° ARB/07/5,
4 de agosto de 2011 (RA-171), 1 501; Abaclat y otros c. Republica Argentina, Orden Procesal N.° 15, Caso CIADI
N.° ARB/07/5, 20 de noviembre de 2012 (RA-351), 1 19.

582 Abaclat y otros c. Republica Argentina, Decision sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, Caso CIADI N.° ARB/07/5,
4 de agosto de 2011 (RA-171), 11 164, 679.

583 Abaclat y otros c. Republica Argentina, Decision sobre Jurisdiccion y Admisibilidad, Caso CIADI N.° ARB/07/5,
4 de agosto de 2011 (RA-171), 1 679.

584 Contestacion de la Demanda, 11 49-50.
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infructuosos de exigir los pagos cuando el marco juridico continuaba siendo incierto®=. En su
Declaracion de Respuesta, Gramercy admite que “persistian incertidumbres”, aunque buscé
restarles importancia y alegd que “los elementos basicos, es decir, el IPC mas el interés, estaban
bien establecidos™®. ElI comportamiento contemporadneo de Gramercy desmiente sus
afirmaciones actuales.

256. Los documentos que Gramercy previamente oculté demuestran su estrategia
de cabildeo para modificar el marco juridico después de su supuesta adquisicion de los Bonos.
Por ejemplo, en septiembre de 2008, Gramercy manifesto:

587

257. Gramercy no niega que Gramercy Advisors le escribi6 al presidente de Perd
en mayo de 2009 para proponer una reestructuracién mediante la cual Per( canjeara los Bonos
de Gramercy por nuevos bonos soberanoss. La carta de Gramercy Advisors, firmada por
Cerritelli en su caracter de Director Gerente, reconoce que ain no habia una “solucion
definitiva” y reconocié la “complejidad del tema”. En su propuesta, Gramercy optd por
especificar que el valor actual de los Bonos: (i) se basaria en un indice IPC preparado por el
Instituto Nacional de Estadistica de Peru, (ii) se calcularia a la fecha de emision de cada Bono,
y (iii) aplicaria intereses a la tasa de cada serie de Bonos a partir de la fecha del ultimo cup6n
pagado. En ninguna parte de la propuesta se consigna que esta metodologia particular era
exigida por el Tribunal Constitucional. En cualquier caso, el MEF consideré la propuesta de
reestructuracion de Gramercy y determind que “conforme al marco legal vigente, solo es
posible la actualizacion del valor de los Bonos de la Deuda Agraria por la via judicial’,

258. En junio de 2009, Gramercy Advisors también le escribié a la Comision
Agraria del Congreso una carta que fue incluida en un informe de la Comision Agraria del
Congreso vy, del mismo modo, resaltaba la importancia de una nueva emision de bonoss®,

Gramercy I <" Una declaracion a sus inversionistas en diciembre
de 2009, |
!

585 \/er Contestacion de la Demanda, 11 73-86.
%86 Declaracion de Respuesta, 1 295.

| (| DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

%88 Carta de Gramercy al presidente de Per(, 7 de mayo de 2009 (Doc. R-261).
589 Informe N.° 073-2009-EF/75.20, 30 de junio de 2009 (Doc. R-262).
59 Informe de la Comisién Agraria, 31 de mayo de 2011 (Doc. R-397).

EXPURGACIONDE CONTENIDOQUE HA
SIDO DESIGNADOCONFIDENCIAL POF
108 GRAMERCY


DALEBJO
Typewritten Text
EXPURGACIÓN DE CONTENIDO QUE HA SIDO DESIGNADO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY


Traduccion no Oficial

a1
©
=

259. Poco después, en enero de 2010, Gramercy manifesto: ¢

I, . ““De 2009 a 20117, declara uno de los

testigos de Gramercy, en Gramercy vieron “el debate del Congreso peruano y la redaccion de
un proyecto de ley” que habia sido “muy negociado” como signo de “progresos que nos
llevaron a aumentar nuestros valores justos de mercado internos [de los Bonos] 5%,

260. Una vez que sus esfuerzos de cabildeo fracasaron, Gramercy Peru Holdings
inici6 28 procedimientos de conciliacién extrajudicial contra el MEF en 2010, para obtener el
pago de los Bonoss. Como lo explicé el MEF, la demanda de pago de Gramercy no era viable
porque “no existe marco legal ... ni norma alguna que fije un procedimiento para que la
Administracion Publica efectue la actualizacion de estas deudas expresadas en Soles Oro’s,
Gramercy posteriormente entabld procedimientos locales ante los tribunales en todo Per(se®,
Gramercy ahora pretende utilizar un informe de 2014 preparado con relacién a 44 Bonos de
uno de dichos procedimientos como prueba confirmatoria de la legitimidad de sus
expectativas®’. Gramercy omite mencionar que los autores del informe fueron designados a
solicitud del estudio Seoane Abogadoss®. Los profesionales del estudio Seoane Abogados se

! I (| DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

2 I [\ DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

593 Joannou, § 17.

594 Acta de Procedimiento de Conciliacion (Doc. R-266-270, 272-290, 292-295).

595 Informe N.° 092-2010-EF/75.20, 15 de octubre de 2010 (Doc. R-504).

5% Ver Contestacion de la Demanda, Y 86.

597 Declaracion de Respuesta, 11 242, 325.

5% Informe, 26 de agosto de 2014, p. 3 (Doc. CE-342).
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desempefiaban como abogados de Gramercy en Per(s®, y también suministraron la
documentacion y la informacion para el informes®. Tampoco menciona Gramercy que el
informe empleaba una metodologia para calcular el valor actual de los Bonos que era diferente
del método que Gramercy ha propuesto para este arbitraje, incluso, por ejemplo, con respecto
al célculo de los intereses, que representan aproximadamente el 93% de la valoracion total en
el procedimiento local. Gramercy no explica por qué, si habia certidumbre, no hay informes
similares respecto de todos sus Bonos. De hecho, Gramercy eligid no perseguir el pago de todos
los Bonos de la Reforma Agraria ante los tribunales, y en cambio aposto a la posibilidad de que
podria hacer efectivo un cambio en la ley.

ii. Los documentos de Gramercy revelan que no dio a
conocer informacién material a los inversionistas
acerca de los Bonos de la Reforma Agraria y les
indicé que podrian sufrir una pérdida total

261. Como Peru ha demostrado, en la solicitud de compromisos, Gramercy se
exime de responsabilidads. Por ejemplo, Gramercy le advirti6 a un fondo de pension
estadounidense que los inversores deben estar “dispuestos a asumir los riesgos involucrados
con una inversion tal” y pueden “perder toda la inversion o una parte sustancial de ella”®2, La
propia Gramercy lo confirma en un folleto de 2018:

No puede haber garantia de que se cumpliran los objetivos asociados
con alguna de las estrategias de inversion de Gramercy o de que la
Firma lograra resultados rentables. Las inversiones implican un riesgo
de pérdida, y los clientes deben estar preparados para soportar la
pérdida de la totalidad de su inversion 6%,

262. Asimismo, los documentos entregados por Gramercy a los inversionistas
revelan que Gramercy no les advirti6 acerca de los riesgos particulares relativos a los Bonos
de la Reforma Agraria, incluidos sus antecedentes inciertos o el monto de retorno del que
podrian disponer en virtud del Proceso para Bonistas. Por ejemplo, las presentaciones de
Gramercy a los inversionistas potenciales nada dicen sobre los detalles de los Bonos de la
Reforma Agraria, sino que Unicamente consignan de manera engafiosa que Cerritelli tenia
“responsabilidad directa y exclusiva por la reestructuracion de $3000 millones de deuda
soberana en default en la Republica del Pertt”, a pesar de que los Bonos de la Reforma Agraria

59 Siege of Bonds, Caretas, 25 de octubre de 2012 (Doc. R-72).
600 Informe, 26 de agosto de 2014 p. 12 (Doc. CE-342).
601 ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, { 58.

602 \Ver Investment Presentation to San Bernardino County Employees’ Retirement Association — Gramercy Distressed
Opportunity Fund, Gramercy, 10 de julio 2012, 1 (Doc. R-71) (“La adquisicion de inversiones es adecuada solamente
para inversores sofisticados para los cuales tal inversion no constituye un programa de inversion completo y quienes
comprenden completamente y tienen la voluntad de asumir los riesgos involucrados con tal inversion ... El desempefio
de las inversiones puede ser volatil y los inversores pueden perder todo o una parte sustancial de sus inversiones”).

602 primer Escrito de Pert, 11 13-31 (R-20).
603 Gramercy Funds Management LLC, Folleto, 29 de marzo de 2018, p. 9 (énfasis afiadido) (Doc. R-540).
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no son deuda en default y que Gramercy no tiene US$ 3000 millones en Bonos, ni siquiera en
virtud de la més exorbitante de sus valuaciones®®.

263. Del mismo modo, en su Resumen Mensual, Gramercy informd |

605

264. Se ha determinado que Gramercy ocultdé informacion a sus inversionistas
anteriormente: en una investigacion sobre la inversion de la organizacion New Mexico
Educational Retirement Board en funcion de declaraciones “incompletas, si no absolutamente
dudosas” de Gramercy, el National Legal and Policy Center concluyé que Gramercy habia
omitido dar a conocer medidas regulatorias a las cuales se encontraba sujetases.

iii. Los estados financieros de Gramercy revelan que
Gramercy nunca estimé el valor los Bonos ni
remotamente cerca de US$ 1800 millones.

265. La propia Gramercy estimo el valor de los Bonos en forma distinta a través de
los afios, y aplicd metodologias diferentes seglin sus necesidades particulares en determinadas
situaciones. Los mismos estados financieros de Gramercy que se presentaron en este
procedimiento muestran que Gramercy utiliz6 diversas bases de valoracion e informé multiples
valoraciones con el transcurso del tiempo, todas significativamente mayores que lo que pagé y
todas significativamente menores que lo que reclamas”. Ninguna de dichas valoraciones es
remotamente similar a la suma de US$ 1.800 millones que Gramercy reclama en este
procedimiento.

266. Los estados financieros no son congruentes con la expectativa de Gramercy de
que se usaria el método del IPC para determinar el valor actual de los Bonos al momento de su

604 Ver, por ejemplo, Investment Presentation to San Bernardino County Employees’ Retirement Association —
Gramercy Distressed Opportunity Fund, Gramercy, 10 de julio de 2012, 1 (Doc. R-71).

605 Ver, por ejemplo,
[IDENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCYT;
I | DENTIFICADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

606 \Ver National Legal and Policy Center, State Pension Funds and Big Investment Firms: What Could Possibly Go
Wrong? 20 de septiembre de 2013 (Doc. R-1124).
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supuesta adquisicion. Durante los afios siguientes a su adquisicion, | N
e
-
-
e
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267. Al referirse a las valoraciones durante los afios de las supuestas adquisiciones

de Gramercy, el testigo de Gramercy manifiesta que en Gramercy || N
I -, qu T
N, . En realidad, las

pruebas muestran que las valoraciones de Gramercy eran considerablemente mas elevadas que
el monto que Gramercy puede haber pagado.

268. Posteriormente, de acuerdo con Joannou, las valuaciones se basaron en un
modelo financiero que Gramercy construyé en 2009%, un modelo que, segin admite, no
coincide con el que prepar6 Edwards para este arbitraje®2,

269. Segun el testimonio del propio Joannou, las valoraciones eran impulsadas por
factores extrinsecos a los Bonos, que incluyen, por ejemplo, la crisis econémica mundial y lo
gue los auditores de Gramercy hubieran aceptado®:, y Gramercy ajustaba este modelo a lo largo
del tiempo, por ejemplo, para usar un interés compuesto en lugar de un interés simples,

270. La conclusion de Joannou de que “estos valores ... no son solo abstracciones”
porque eran las cifras que “usamos en la realizacion de[l]... negocio [de Gramercy]” no resulta
creible®’s, Cada una de las operaciones a las cuales hace referencia es una operacion interna
donde los precios eran fijados por la propia Gramercy. Es posible que Gramercy ni siquiera
haya mantenido seguros suficientes sobre los Bonos para cubrir el valor que declard durante
varios afossze,

271. Notablemente, los estados financieros revelan que el hecho de que Gramercy
confiara en | <", asi como en fuentes
gue no fueron dadas a conocer o informadas ante este Tribunal, incluidas las valuaciones de

o N (Doc. CE-548) [IDENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

609 Joannou, § 11.
610 Joannou, 1 27.
611 Joannou, 1 14.
612 Joannou, 1 16.
613 Joannou, 1 27.
614 Joannou, § 21.
615 Joannou, § 29.

616 Joannou, 4 8 (donde sostiene que Gramercy mantenia “més de US$500 millones de seguros”. No ofrece ninguna
cita en respaldo de esta afirmacion).

517 Ver, por ejemplo, I [ DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].
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L
9
B 5. Las declaraciones reconocen aun mas que si hubiera (||

620, Tal como lo explica el perito de
Quantum, los estados financieros efectivamente confirman

[N]o son confiables los valores de los estados financieros auditados de
los Demandantes como medida precisa de un VM porquej N

621

272. Gramercy no ha logrado identificar ni un solo estado financiero u otro
documento, sea interno o de cualquier indole, donde su valoracion de los Bonos sea comparable
con lo que reclama en este procedimientos?, Si Gramercy creyera en forma legitima que sus
supuestos Bonos tenian el valor de lo que reclama en este procedimiento, la maleabilidad de
sus valoraciones a lo largo del tiempo pondria de manifiesto un patrén de declaraciones
tergiversadas a sus inversionistas.

273. Gramercy ha estado involucrada anteriormente en situaciones de asignacion
indebida de valuaciones a otros activos: el Servicio de Impuestos Internos de los Estados
Unidos (Internal Revenue Service), por ejemplo, determiné que Gramercy manipuld
valoraciones de bonos y utiliz6 operaciones simuladas como parte de un esquema de beneficios
tributarios que, segun se resolvio, estaba prohibido en virtud de las leyes estadounidensess,

&8 Ver, por ejemplo, I (| DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

619 Ver, por ejemplo, | EE BN B BN B (Doc. CE-504) [IDENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

%0 Ver, por ejemplo, G [ DENTIFICADO COMO
CONFIDENCIAL POR GRAMERCY].

621 Quantum I, 1 236

62 A mediados de 2012, Gramercy manifestd a la asociacion de empleados retirados San Bernardino County
Employees’ Retirement Association que Cerritelli tenia “responsabilidad directa y exclusiva por la reestructuracion de
$3000 millones de deuda soberana en default en la Republica del Pert”. Si ello se refiere a los supuestos Bonos de
Gramercy controvertidos en este procedimiento (es decir, a los Bonos por los cuales Cerritelli era responsable), la
valoracion correspondiente a 2012 es casi el doble de lo que Gramercy reclama en la actualidad. Ver Investment
Presentation to San Bernardino County Employees’ Retirement Association — Gramercy Distressed Opportunity Fund,
Gramercy, 10 de julio de 2012, 1 (Doc. R-71).

623 \/er jurisprudencia pertinente de los Estados Unidos (Doc. R-1146).
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c. Gramercy y la Resolucion

i. Los documentos de Gramercy muestran que
intent6 influir en el Tribunal Constitucional

274. En la Contestacion de la Demanda de Perd, la demandada sefial6 que los
abogados de Gramercy, Mario Seoane e Isaac Huamanlazo, visitaron al Tribunal
Constitucional y se reunieron con los magistrados al menos cinco veces durante el primer
semestre de 2013, con visitas en los meses de marzo, abril y junio®.

275. Gramercy no responde a dicha afirmacion en su Declaracion de Respuesta.

276. De hecho, Gramercy a partir de ese momento produjo comunicaciones internas
desde 2013 que demuestran que Gramercy continud reuniéndose con los miembros del Tribunal
Constitucional. Por ejemplo, una comunicacion de Cerritelli respecto de la Resolucion de julio
de 2013 consigna que “estamos conversando los temas anteriores con el presidente del tribunal,
Oscar Urviola™,

ii. Los documentos de Gramercy muestran que
inmediatamente tuvo discrepancias con la
Resolucion del Tribunal Constitucional

277. Tal como Peru lo ha demostrado, la Resolucion de julio de 2013 despertd
criticas de inmediato, tanto entre el publico en general como en los sectores privadosé?, y
Gramercy y otros tenedores de bonos comprendian sus efectos en el pago esperado. Por
ejemplo, el tenedor de bonos Ismael Benavides (exministro de economia que posteriormente
fue contratado por ABDA, organizacion de tenedores de bonos de Peru vinculada con
Gramercy,5?” manifest6: “[e]llo reduce el pago al menor monto posible®2. De igual manera,
el tenedor de bonos Alfonso Chunga (representante de ADAEPRA, cuya queja contra el
Magistrado Urviola ante la Subcomision de Acusaciones Constitucionales del Congreso de
Per0 fue posteriormente rechazada)®® le dijo a la prensa que el gobierno terminaria pagando el
10 por ciento de lo que €l pensaba que se adeudabas.

624 Contestacion de la Demanda, 1 106; Tribunal Constitucional, Registro de visitas, 2013, en las siguientes fechas: 16 de
enero de 2013, 22 de marzo de 2013, 15 de noviembre de 2013, 3 de octubre de 2013, 18 de septiembre de 2013, 26 de junio
de 2013, 29 de abril de 2013, 16 de agosto de 2013, 24 de junio de 2013, 14 de agosto de 2013 (Doc. R-467).

625 Correo electronico de José Cerritelli a Robert Koenigsberger, 9 de octubre de 2013 (Doc. CE-737).
626 \/er Contestacion de la Demanda, 11 94-97.

627 peticion de ABDA en el Expediente N.° 0022-1996-PI/TC, 16 de marzo de 2015, p. 6 (Doc. CE-199); Ismael
Benavides Ferreryor, Cesar Pefiaranda Castaneda y Carlos Adrianzen Cabrera, Informe Pericial, “Sobre los costos y
beneficios del saneamiento del default de la deuda agraria peruana”, 17 de febrero de 2015, p. 3 (Doc. CE-199A).

628 E| pago de la deuda de la reforma agraria de Per( podria ser minimo, dicen los bonistas, Reuters, 17 julio de 2013
(Doc. R-398).

629 Congreso de la Republica, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019 (Doc.
R-1100); Congreso desecha acusacion de fraude en caso de bonos agrarios, EI Comercio, 18 de marzo de 2019 (Doc.
R-1102).

630 E| pago de la deuda de la reforma agraria de Per( podria ser minimo, dicen los bonistas, Reuters, 17 julio de 2013
(Doc. R-398).
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278. Los propios documentos de Gramercy revelan que Gramercy también entendia
que la Resolucion de julio de 2013 era un punto de inflexion y no simplemente una instancia
gue concordaba con sus preferencias.

279. El ejecutivo de Gramercy, José Cerritelli, le dijo a Reuters que “el tribunal le
dio al gobierno ‘gran margen de maniobra’ para hacer un pago mas pequefio de lo que
esperaba’®t, Los esfuerzos actuales de Gramercy por caracterizar la reaccién de Cerritelli como
una muestra de incertidumbre quedan desmentidos por las comunicaciones internas de
Gramercy donde se evalUa la Resolucion de julio de 2013 en las horas y dias siguientes a su
emision. Dichas comunicaciones revelan que Gramercy entendia que la decision del Tribunal
Constitucional volvi6 injustificable la valoracion preferente de Gramercy de los Bonos®2:

= Segln Cerritelli, “[1]a resolucion es distinta de lo que esperabamos. No estd en
soles indexados segln IPC, sino que esta convertido a dolares a determinado tipo
de cambio con intereses. Cabe esperar que represente un recorte significativo, pero
hasta que no hagamos los calculos no puedo decir con seguridad si se trata de un
recorte del 50% mas o menos”.

= La respuesta de Koenigsberger fue mas enfatica: “;De donde sacaron este
disparate? Las expresiones de OU en la prensa durante el fin de semana parecen
indicar que contemplaron plenamente las cuestiones del valor del tiempo
(necesidad de indexar por IPC)... [sic]”

280. Posteriormente, al explicar su reaccion ante la Resolucion de julio de 2013,
Cerritelli aclard que su referencia al “margen de maniobra” significaba que la Resolucion de
julio de 2013 le permitia a Pert imponer un arreglo confiscatorio:

Esto es lo que quise decir con que habia margen de maniobra para que
el gobierno intentara imponer un arreglo confiscatorio —si los
tenedores de bonos no manifiestan su rechazo y aceptan cualquier
oferta que proponga el gobierno en cierta medida basado en una
interpretacion agresiva de la resolucion del Tribunal Constitucional
del 16 de julio®,

281. En cuanto a cémo ain podria evitarse una “férmula confiscatoria de
valoracion”, Cerritelli expres6 que “estamos conversando los temas anteriores con el presidente
del tribunal, Oscar Urviola” y que “los derechos de proteccion de las inversiones consagrados
en el tratado de libre comercio entre los Estados Unidos y Per( nos resguardan frente a la
posibilidad de una confiscacion indirecta del valor actual neto (NPV, por sus iniciales en inglés)
de nuestra inversion en deuda del gobierno peruano sin una compensacion justa y adecuada’®.

631 El pago de la deuda de la reforma agraria de PerG podria ser minimo, dicen los bonistas, Reuters, 17 julio de 2013
(Doc. R-398).

632 \Ver Correos electronicos entre J. Cerritelli y R. Koenigsherger, 16-17 de julio de 2013 (Doc. CE-544).
633 Correos electrdnicos entre R Joannou y J Cerritelli, octubre de 2013 (Doc. CE-546).

634 Correos electronicos entre R Joannou y J Cerritelli, octubre de (Doc. CE-546).
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d. El Proceso para Bonistas

i Los documentos de Gramercy revelan que intent6
menoscabar el Proceso para Bonistas

282. En la Contestacion de la Demanda, Pert demostro la eficacia y eficiencia del
Proceso para Bonistas, incluyendo como cada participante estan avanzado por las distintas
fases que lo integran y recibiendo el pagos®. En su Declaracion de Respuesta, Gramercy intenta
atacar el Proceso para Bonistas alegando que tiene una tasa de participacion “abismal”, que
intenta utilizar para respaldar sus argumentos en contra de Per(e®. Sin embargo, tal como
confirma el Dr. Wiihler, “las tasas de participacion en el Proceso de los titulares de bonos son
razonables, dadas las circunstancias historicas y la complejidad del proceso’®%.

283. Ademas, Gramercy omite mencionar su propio rol en frenar la participacion
en el Proceso para Bonistas. De hecho, continta difundiendo informacion inexacta sobre Peru
y los Bonos, y se rehisa a retractarse o rectificar la informacién inexacta divulgada
previamente. La difusion de informacidn negativa podria afectar la participacion en el Proceso
para Bonistas, como confirma el Dr. Wiihler: “la critica ptblica del procedimiento” “puede
haber afectado la participacion’s®.

284. Por ejemplo, la organizacion creada por Gramercy, Bonistas Peruanos-
Estadounidenses por la Justicia (“PABJ”, por sus siglas en inglés), cre6 un sitio web
protectourpensionsnow.org, que ha sido mencionado tanto en la prensa estadounidense como
peruana en 2019. El sitio web publica informacion erronea, incluyendo que “[e]l Gobierno
peruano incumplio el pago de miles de millones de ddlares en bonos agrarios soberanos y ahora
se rehiisa a pagar a los acreedores estadounidenses” y “los fondos de pensiones de
estadounidenses trabajadores... invertidos de buena fe en estos bonos. Y ahora podrian perder
millones en ahorros de jubilacion™®. El sitio web invita a quienes lo visitan a “leer mas”
visitando el sitio web de PABJ. También incluye enlaces a articulos que atacan la relacion de
Per(i con la OCDE, entre otros articulos vinculados a la campafia de Gramercy que Per( ha
descripto previamente, y cita la carta enviada por el presidente del sindicato de camioneros
Teamsters, James Hoffa, a la Embajada del Perl, que también se abord6é previamentes«,
Ademas, PABJ continia publicando informacién falsa antigua en su propio sitio web, como,
por ejemplo, que Peru “se rehusa a pagar” y “elige continuar en default”.

285. Gramercy no ha negado ninguna de estas afirmaciones.

635 Contestacion de la Demanda, 1Y 124-126.

636 Qljvares-Caminal, § 111.G.

837 Wiihler 11 1 6.

638 Wiihler 11 7 47.

639 Protect Our Pensions Now, 2 de junio de 2019 (Doc. R-1130).

640 ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda del Peru, (R-34), 1 133.
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ii. Gramercy admite que la valoraciéon de sus Bonos
segin el Proceso para Bonistas es de US$ 34
millones, mas de lo que pagé por los Bonos

286. Gramercy no acepta que el Proceso para Bonistas actualmente en vigor sea
relevante porque “al haber iniciado el arbitraje, Gramercy no puede participar en el Proceso de
tenedores de Bonos Agrarios” y “el proceso completo no est[4] abierto para Gramercy’’®. Si
bien el Tratado no requiere a las demandantes renunciar al derecho de iniciar actuaciones ante
los tribunales peruanos, Gramercy omite mencionar que Perl estaba dispuesto a discutir la
posible participacion de Gramercy en el Proceso para Bonistas con anterioridad a la
constitucion del Tribunal.

287. Por ejemplo, las observaciones preparadas por representantes de Per( con
motivo de la reunién celebrada con Gramercy el 21 de septiembre de 2017 sefialan: “[s]i bien
Gramercy ha renunciado a iniciar actuaciones ante los tribunales peruanos, tenemos entendido
gue aun podria dejar de lado el procedimiento en virtud del tratado y participar en el proceso
disponible para todos los tenedores de bonos”; y que “seria una oportunidad perdida pasar por
alto la posibilidad de sacar provecho y, en cambio, recurrir al arbitraje, lo que seria riesgoso...
Per( cuenta con un procedimiento mediante el cual podrian sacar provecho’#,

288. AUn después de que las consultas mantenidas con Gramercy finalizaron, Per(
le escribié a Gramercy y sefialo: “Pera sigue continua enfatizando... una apertura a mantener
consultas con Gramercy sin que lo conversado pueda ser utilizado posteriormente en perjuicio
de las partes para enfocarse de manera positiva en cobmo sacar provecho de las tenencias de
Bonos de la Reforma Agraria y resolver el procedimiento en virtud del Tratado”%.

289. A pesar de ello, Gramercy continu6 negandose a participar. EI problema para
Gramercy era la valoracion, y no la autenticacion, el registro o la forma de pago®4. Gramercy
no es sincero cuando critica el Proceso para Bonistas por ofrecer bonos soberanos peruanos en
parte de pago®, ya que consta en el expediente que Gramercy ha confirmado en numerosas
ocasiones su disposicion a aceptar pagos no monetarios precisamente de este tiposé.

290. Con respecto a los supuestos Bonos objeto de controversia en este
procedimiento (suponiendo que se determinara su autenticidad), su valor actual seria de
aproximadamente US$ 34 millones seglin el Proceso para Bonistas®’. Lo afirmado por
Gramercy en el sentido de que el Proceso para Bonistas permitiria obtener “solo el 2% del valor
real actualizado de los Bonos Agrarios®® es falso y engafioso por cuanto da por sentado que
el “valor actual” de los Bonos es de US$ 1600 millones segin la determinacion unilateral de

641 Declaracion de Respuesta, 11 254-256.

642 \ier Observaciones del Per(, 21 de septiembre de 2017 (Doc. R-610).
643 Ver Nota de Pert a Gramercy, 21 de noviembre de 2017 (Doc. R-1107).
644 Ver Nota de Pert a Gramercy, 8 de noviembre de 2017 (Doc. R-197).
645 \Ver Declaracion de Respuesta, { 259.

646 \er, por ejemplo, Nota de Gramercy al Presidente del Perd, 7 de mayo de 2009 (Doc. R-261); Nota de Gramercy a
la Comision Especial del Perd, 28 de marzo de 2016 (Doc. R-47); Nota de Pert a Gramercy, 8 de noviembre de 2017
(Doc. R-197).

647 Tercera Notificacion de Arbitraje Modificada de los Demandantes y Escrito de Demanda, 3.

648 \ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, 1 259.
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Gramercy. De hecho, esta valoracion constituye un 100% de su “valor actual” de conformidad
con la ley peruana.

291. Por altimo, la critica de Gramercy a la valoracion del Proceso para Bonistas
simplemente oculta la alegacion de Gramercy de que los tenedores de bonos no podran
determinar el valor de sus Bonos en el Proceso para Bonistas®. Gramercy no ha participado
en dicho proceso no debido a alguna incapacidad para entender la formula utilizada en el
Proceso para Bonistas, sino porque ha aplicado la férmula y quiere mas.

ii. Los documentos de Gramercy confirman que
pretende obtener un ganancia extraordinaria del
5000%, mucho mas de lo que pagé y mucho mas
que sus propias valoraciones contemporaneas

292. Gramercy pretende ganar un beneficio extraordinario descomunal para si a
expensas de Per( y los peruanos. En efecto, Gramercy ha admitido que compré los Bonos de
la Reforma Agraria por aproximadamente US$ 33,2 millones®°. Ahora, apenas once a trece
afios mas tarde, pretende US$ 1800 millones por los mismos bonos —un retorno de
aproximadamente un 5000%, de acuerdo con los calculos de Reuters®. De hecho, la diferencia
en términos de retorno es similar a la que Gramercy habria recibido si hubiera decidido
participar en el Proceso para Bonistas —US$ 33,57 millones®®>— una diferencia de casi un
5000%. En realidad, tal como lo explican los peritos de cuantificacion de dafios, en lugar de
acordar una quita, como alega Gramercy (y Per( rechaza), Gramercy en este procedimiento
pretende obtener un aumento del 890.677.400% del valor de sus Bonos al momento del cierre
del Banco Agrario®s,

293, Peri no tiene ninguna obligacion de pagarle a Gramercy el beneficio
extraordinario que pretende, y Gramercy no puede razonablemente esperar recibirlo.

294, Per( ha demostrado que es un pais fiscalmente responsable, comprometido con
la estabilidad macroeconémica y la responsabilidad fiscal, y ha sido, como explicé el profesor
Guidotti, “una historia de éxitos. Las principales agencias calificadoras de riesgo y el
mercado continlan demostrando gran confianza en Perusss, No seria responsable por parte de
Per0 otorgarle un trato especial a Gramercy.

649 \er Declaracion de Respuesta, { 387.
650 | anava, § 13.

851 Davide Scigliuzzo, Contentious Peru bond could pay off handsomely for Gramercy fund, Reuters, 8 de
julio de 2016 (Doc. R-1145).

852 Tercera Notificacion de Arbitraje Modificada de los Demandantes y Escrito de Demanda, 3.
653 Quantum I1  103.
854 Informe de Guidotti, (RER-4), 1 13.

855 \er, por ejemplo, Ministerio de Economia y Finanzas, Informe Anual de Deuda Publica, 2018, 31 de mayo de 2019,
p. 3 (Doc. R-1133) (donde se muestra que durante 2018 las principales agencias de calificacion crediticia, Standard &
Poor’s, Moody’s y Fitch Ratings, todas mantuvieron las calificaciones de grado de inversion de Perd y confirmaron
que sus perspectivas eran “estables”); Moody’s Investor Service: Rating Action: Moody’s affirms Peru’s A3 ratings,
maintains stable outlook, 25 de junio de 2019 (Doc. R-1134) (La gran fortaleza fiscal de Per refleja el bajo peso de
la deuda del gobierno, su estructura de deuda en continua mejora que disminuye el riesgo de refinanciacion, y su marco
de politica fiscal prudente, que ha llevado a la acumulacién de importantes ahorros fiscales durante la altima década™).
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295, Gramercy intenta utilizar la estabilidad y confiabilidad de Per( para su propio
beneficio, refiriéndose a la gestion fiscal exitosa de Peru, y menciona que Peru tiene “un
compromiso bien conocido y una trayectoria comprobada de incentivar la inversion extranjera
y la responsabilidad fiscalss, Del mismo modo, uno de sus peritos sefiala que “Per( siempre
ha cumplido con sus obligaciones de deuda®®" y uno de sus testigos describe a Perti como un
“pais que ha hecho tantas cosas bien y honorablemente%%,

296. De hecho, Gramercy ha intentado en reiteradas ocasiones convertir los Bonos
de la Reforma Agraria en otros bonos soberanos peruanos. Por ejemplo, en mayo de 2009,
Gramercy le escribié a Per( para proponerle un canje de bonos por un nuevo bono a largo
plazo®®. Siete afios mas tarde, en marzo de 2016, Gramercy propuso que Per( le pagara con
“nuevos bonos soberanos negociables que contengan términos similares a los que Pert ha
ofrecido en sus recientes emisiones de bonos”®. Gramercy confirmd una vez mas su
disposicion a aceptar un pago no monetario en forma de nuevos bonos soberanos peruanos a
fines de 2017°¢1,

297. Aun si Per( tiene la capacidad para pagar, ello no significa que deba pagar
cualquier valor que Gramercy le asigne a los Bonos de manera unilateral. Tal como explica el
perito de cuantificacion de dafios: “aunque PerU tuviera la capacidad financiera para pagar mas,
ello no significa que Peru tenga la obligacion de pagar mas ni que deba pagar mas en el presente
caso’e2,

e. La incesante campana de Gramercy

298. Tal como manifest6 Pert, cuando Gramercy le notifico la existencia de una
controversia en virtud del Tratado, la “canaliz[6] a través de un mecanismo de procedimiento
neutral” y “se [] someti[0] a las normas que regulan el sistema ISDS [sistema de arbitraje de
diferencias entre inversores y Estados] y la integridad del proceso de arbitraje”, como explico
el profesor Reisman®s3, Sin embargo, en violacion de estas normas internacionales, Gramercy
intensificd aln mas la controversia al aumentar su presién a nivel internacional. Como Per( ha
documentado extensamente®®, Gramercy alined diversos elementos de las ‘“campafias
mercenarias” que se han vuelto una practica comin de los fondos de cobertura que buscan
“cualquier resultado de politica que haga que su apuesta apalancada rinda sus frutos’¢.

656 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta (C-53), 1 304.

857 Informe de Olivares-Caminal (CER-8), { 105.

658 Declaracion de Respuesta de Koenigsberger (CWS-4), 1 48.

659 Carta de Gramercy a Per(i, 7 de mayo de 2009 (Doc. R-261).

660 Carta de Gramercy a Perd, 28 de marzo de 2016 (Doc. R-47).

661 Carta de Gramercy a Per(, 8 de noviembre de 2017 (Doc. R-197).
662 Quantum 11, { 200.

663 Reisman I, 1 76-77.

664 \Ver Diagramas, La campafia de Gramercy.

665 Ryan Grim y Paul Blumenthal, The Vultures’ Vultures: How a New Hedge Fund Strategy is Corrupting Washington,
Huffington Post, 13 de mayo de 2016 (Doc. R-233) (“Lo que distingue a la campafia de presion de los fondos de
cobertura es la ambivalencia, o incluso el nihilismo, que se encuentra detras de las sugerencias de politica publica. Los
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299, Per(l mantiene sus objeciones con respecto a la conducta de Gramercy, y hace
hincapié en que el Tribunal emiti6 la Orden Procesal N.° 5, que, a solicitud de Per0, y a pesar
de la objecion de Gramercy, requirié a las Partes que se abstuvieran de ejercer cualquier
conducta que pudiera provocar la agravacion de la controversia. Posteriormente, el Tribunal
confirmd esa resolucion en varias ocasiones®s. El Tribunal ademéas resolvié que era un
“principio indiscutido” que las “Partes deben respetar el rol de la parte no litigante”, es decir,
los Estados Unidos, y que “ordena a las Partes a canalizar todas sus comunicaciones respecto
de este arbitraje o la resolucion de la controversia subyacente exclusivamente de la manera
indicada por cada Parte en los Términos de Nombramiento”. Pert ha advertido reiteradamente
de la agravacion de la controversia por parte de Gramercy, y sefialado conductas que contindan
el pasado mes de diciembre, febrero, abril y hasta ahora. Tal como reafirmo el tribunal en una
teleconferencia:

Si lo que est4 diciendo es que “las Demandantes estan... pagando a
cabilderos, o haciendo una cosa u otra, probablemente deberia
presentar alguna prueba... Creo que es mucho mas delicado, y por
supuesto, constituye un incumplimiento de una orden del tribunal, asi
que es una cuestion seria... Cuando considere que ha habido
agravacion, y tenga pruebas para respaldarlo, haga una presentacion
al tribunal. Lo analizaremos, analizaremos las pruebas, y otorgaremos
un plazo adecuado a la otra parte para que responda. Si es necesario,
tendremos otra teleconferencia porque, para mi, el incumplimiento de
las 6rdenes del tribunal es una cuestion seria. Dedicamos, como puede
observar, mucho tiempo a intentar organizar el procedimiento de
manera ordenada. Si las partes no cumplen las d6rdenes, eso es ‘el
mundo al revés’, como decimos en espafiol, asi que esto es una
cuestion seriase’,

300. La Orden Procesal N.° 9 contiene las siguientes advertencias adicionales:

= “Las Partes deben abstenerse de realizar actos que puedan provocar una agravacion
de la controversia”.

» “Una vez que las Partes han confiado la resolucién de su controversia a un
procedimiento legalmente regulado, lo méas sensato es cooperar con su eficiente
gestion, evitando disrupciones externas e irracionales. En este arbitraje, se les ha
brindado, y se les continuara brindando, a las Partes la oportunidad plena de
presentar sus argumentos, de modo tal que el Tribunal pueda emitir, a su debido
tiempo, un laudo legalmente exigible que ponga fin a la controversia. En este
contexto, cualquier acto que potencialmente pueda exacerbar la controversia,
importune extremadamente a las Partes o a sus abogados, o agrave los montos del
arbitraje a una pérdida de recursos y una violacién de las instrucciones del
Tribunal.

fondos de cobertura quieren cualquier resultado de politica que haga que su apuesta apalancada rinda sus frutos. ...El
mismo manual de estrategias aplicado a paises enteros... amplifica la amenaza de manera exponencial”.).

666 Orden Procesal N.° 6, 8 de marzo de 2019, 1 6; Orden Procesal N.° 9, 20 de julio de 2019,  83.

667 Conferencia telefonica con el Tribunal, 9 de abril de 2019 (grabacion de audio formal).
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= El “Tribunal hace hincapié en la importancia de mantener la relacion entre cada
una de las Partes y sus abogados libre de interferencias externas. La relacién entre
un abogado y su cliente es de caracter fiduciario. El cliente deposita su confianza,
buena fe, seguridad y fe en su abogado para obtener ayuda, asesoramiento y
proteccion. Nadie estd autorizado a interferir, directa o indirectamente, en esta
relacién con el objeto de dafarla o incluso cuestionarla. La prohibicion es
especialmente estricta respecto de la contraparte y los abogados de la contraparte.
En la medida en que tal interferencia pueda haber ocurrido en este arbitraje, ese
proceder es indebido y no debe volver a repetirse’ s,

301. A pesar de las érdenes del Tribunal relacionadas con la agravacion de la
controversia, las pruebas demuestran que la desatencion de los canales de comunicacion y la
camparfia de agravacion de Gramercy continua, tal como Per0 sefial6 al Tribunal, por ejemplo,
en su Contestacion de la Demanda de diciembre, su correspondencia de febrero, la conferencia
telefonica de abril de 2019 y en correspondencia reciente.

302. En su Declaracion de Respuesta, Gramercy alega que los prolongados
esfuerzos de Perti para sacar a la luz la conducta agravante de Gramercy son “ambigu[o]s y
equivocad[0]s” y un intento por “desplaza[r] la atencidon de su malversacion™s. Per( ha
descrito en reiteradas ocasiones y en detalle como la conducta de Gramercy ha perjudicado a
Per(l y amenazado la integridad y legitimidad de este procedimientoé™®. En efecto, Perl ha
descrito la campafia de varios frentes y largo plazo de Gramercy destinada a atacar a Per( en
un esfuerzo por presionarla para que modifique su ley en beneficio de Gramercy y a
menoscabar el derecho fundamental de Per( de defenderse en este procedimiento, entre otras
cosas, apuntando a los abogados de Peru directamente y utilizando su nombre como parte de
la campafia continua de desinformacién de Gramercy dirigida a los responsables de formular
politicas de los Estados Unidos.

303. Para disipar cualquier duda, Per(d una vez mas subraya su compromiso
continuo con su alianza de larga data con la Parte No Litigante, los Estados Unidos, con quien
establecid relaciones diplomaticas por primera vez hace mas de 190 afios, justo después de que
Per( consiguiera su independencia. Peru y los Estados Unidos son socios estratégicos y socios
en el Tratado que comparten valores fundamentales. La Demandada continta preocupada de
gue Gramercy, directamente y a través de cabilderos, organizaciones pantalla y
desinformacion, ha proporcionado informacion inexacta o incompleta a funcionarios
estadounidenses y los mercados internacionales, con el objetivo especifico de perjudicar a Peru
en un intento por forzar un acuerdo exorbitante. El expediente deja en claro que Gramercy tenia
la intencion de utilizar el cabildeo y abusarse del incipiente Tratado desde incluso antes de que
se firmara y de que Gramercy comenzara a adquirir los Bonos, como detallé Pert en su
Respuesta y en su Contestacion de la Demanda, y tal como analiza detenidamente el profesor
Reisman. Su intencién fue agravar la controversia y nunca se detuvo.

304. Gramercy también busca presionar a Peru y frenar la participacion en el
Proceso para Bonistas difundiendo informacién inexacta a través de representantes. Por
ejemplo, Gramercy ha pagado a cabilderos del Daschle Group desde el afio 2015, que

668 Orden Procesal N.° 9, 20 de julio de 2019, 11 83-85.
669 Declaracion de Respuesta, 1 6.

670 Ver, por ejemplo, Carta de PerG al Tribunal, 18 de junio de 2019 (R-59); Contestacion de la Demanda,  133;
Presentacion sobre Salvaguardas Procesales; Segunda Presentacion sobre Salvaguardas Procesales.

117



Traduccion no Oficial

contemporaneamente contactd a la Embajada peruana en Washington, DC durante meses en
relacion con los Bonos de la Reforma Agraria, y solo revel6 que actuaba en nombre de
Gramercy en respuesta a una consulta de la Embajada. Los pagos efectuados por Gramercy a
Daschle, entre otros, han continuado aun después de que Peru sefialara su irregularidad, e
incluso después de la Orden Procesal N.° 5. Per(l ha tomado conocimiento de que el Daschle
Group continta difundiendo informacion erronea a la Parte No Litigante acerca de Per( y sus
abogados, incluyendo que los abogados de Per( estan blogueando la resolucion de este asunto.
En resumen, Gramercy ha pagado US$ 1.050.000,00 al estudio de abogados de Daschle, Baker
Donelson, por actividades de cabildeo.

305. De hecho, formularios de informacion sobre lobby presentados publicamente
confirman que Gramercy, directamente y a través de sus abogados, ha estado pagando a
cabilderos un total de millones de délares para influenciar a la Parte No Litigante, el Gobierno
de los Estados Unidos, desde 2015. En particular, los formularios de informacion del segundo
trimestre de 2019 confirman que los esfuerzos continuos de Gramercy por politizar la
controversia en los distintos poderes y dependencias del Estado han continuado desde la orden
de no agravacion del Tribunal, y que pagé mas de US$ 280.000 en meses recientes para
continuar ejerciendo presion sobre la Vicepresidencia, el Departamento de Estado, el Senado
y la Camara de Representantes de los Estados Unidos®™. Cabe destacar, que la actividad de
cabildeo de Gramercy efectivamente parece estar aumentando. En el primer trimestre de 2019,
Gramercy gasté US$ 200.000¢72, En 2018, gasté US$ 90.000 en el cuarto trimestre® y US$
150.000 en el terceros’. Los ejemplos que se incluyen a continuacién son ilustrativos.

= Departamento de Estado de los Estados Unidos. En una carta del 1 de febrero de
2019 enviada por los miembros del Congreso de los Estados Unidos al Secretario
de Estado Michael Pompeo con respecto a los Bonos (la “Carta de Febrero™)®™ se
solicita al secretario “utilizar todos los medios disponibles”, incluyendo “bloquear
la admision de Pert a la OCDE” a fin de “alentar” a Pert a que negocie. Como se
destaco previamente, bloquear la admision a la OCDE es uno de los elementos de

671 Ver Informe de Lobby, Baker Donelson Bearman Caldwell & Berkowitz / The Daschle Group, Identificacion de la
Céamara de Representantes 308730279 e Identificacion del Senado 5153-1006043, 22 de julio de 2019 (Doc. R-1126);
Informe de Lobby, Clark Hill, PLC, Identificacion de la Camara de Representantes 370480076 e Identificacion del
Senado 287771-773, 22 de julio de 2019 (Doc. R-1127); Informe de Lobby, Chartwell Strategy Group LLC,
Identificacion de la Camara de Representantes 439230021 e Identificacion del Senado 401104750-214, 18 de julio de
2019 (Doc. R-1128).

672 Informe de Lobby, Chartwell Strategy Group LLC, Identificacion de la Camara de Representantes 439230021 e
Identificacion del Senado 401104750-214, 18 de abril de 2019 (Doc. R-1022); Informe de Lobby, Clark Hill, PLC,
Identificacion de la Camara de Representantes 370480076 e Identificacion del Senado 287771-773, 21 de abril de 2019
(Doc. R-1023); Informe de Lobby, Baker Donelson Bearman Caldwell & Berkowitz / The Daschle Group,
Identificacion de la Camara de Representantes 308730279 e Identificacion del Senado 5153-1006043, 22 de mayo de
2019 (Doc. R-1024).

673 Informe de Lobby, Clark Hill, PLC, Identificacion de la Camara de Representantes 370480076 e Identificacion del
Senado 287771-773, 22 de enero de 2019 (Doc. R-1020); Informe de Lobby, Baker Donelson Bearman Caldwell &
Berkowitz / The Daschle Group, Identificacion de la Camara de Representantes 308730279 e Identificacion del Senado
5153-1006043, 22 de enero de 2019 (Doc. R-1021).

674 \er Informe de Lobby, Baker Donelson Bearman Caldwell & Berkowitz / The Daschle Group, Identificacion de la
Camara de Representantes 308730279 e Identificacion del Senado 5153-1006043, 22 de octubre de 2018 (Doc. R-
580); Informe de Lobby, Clark Hill, PLC, Identificacion de la Camara de Representantes 370480076 e Identificacion
del Senado 287771-773, 22 de octubre de 2018 (Doc. R-700).

675 Carta de ciertos miembros del Congreso de los Estados Unidos al Secretario de Estado de los Estados Unidos
Michael Pompeo, 1 de febrero de 2019 (Anexo propuesto Doc. R-1025).
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la campafa de ataque de Gramercy. De hecho, ante la pregunta de si Gramercy
dejaria de agravar la controversia, su representante sefial6 que se detendria
“cuando Peri deje de pretender pertenecer a la OCDE”. El mismo mensaje
engafnoso que Gramercy ha intentado utilizar una y otra vez en este procedimiento
y en otras instancias (y que Per( ya ha refutado) se refleja en la Carta de Febrero
y en una carta del 2 de mayo de 2019 de otros miembros del Congreso de los
Estados Unidos dirigida al Secretario Pompeo en relacion con los Bonosés.
Posteriormente, se identifico que Gramercy estaba “detras de esta operacion®7, El
mensaje incluye, entre otras cosas:

- Falta de pago. En las cartas se afirma que Peru “se ha negado y contintia
bloqueando los pagos pendientes de su deuda” y “se n[eg6] a cumplir con sus
obligaciones de pago de los bonos de la reforma agraria”, respectivamente. En
realidad, Peru esta pagando a los tenedores legitimos de bonos a través de un
proceso establecido conforme a la ley peruana, tal como Perl ha descrito y
documentado, incluyendo en su Contestacion de la Demanda que se encuentra
disponible al pablico.

- Trabajadores. En la carta de febrero se hace hincapié en “una problematica
gue afecta los fondos de pensiones estadounidenses que invirtieron en los
Bonos de la Reforma Agraria de Pert”, lo que “genera incertidumbre en los
fondos de pensiones y pone en duda la posibilidad de que los empleados
cobren sus pensiones a las que han contribuido diligentemente”. La carta de
mayo alega que “[a] nivel nacional, casi $2000 millones en deuda estan en
manos de particulares distribuidos en 30 estados”, y que “la negativa de Pera
a pagar sus obligaciones amenaza los beneficios que estos estadounidenses se
han ganado con gran esfuerzo”. En realidad, Peri nunca coloco los Bonos en
los Estados Unidos o los ofrecid a trabajadores estadounidenses. Ademas,
Gramercy ha sefialado que “Gramercy es la Gnica persona juridica que adquirid
Bonos Agrarios como inversion™ y que capta inversiones de fondos de
pensiones estadounidenses. Gramercy ahora admite que no todos los titulares
beneficiarios son nacionales de los Estados Unidos.

- Negociaciones. La carta de febrero sefiala que Pert “ha acordado previamente
mantener negociaciones de buena fe con los Tenedores de Bonos
estadounidenses a pedido de la Camara de Representantes de los Estados
Unidos”, y que las “negociaciones todavia no han tenido lugar”. En realidad,
Perti particip6 de consultas con Gramercy, que se autodescribe como la “Unica
persona juridica que adquirio [] Bonos como inversion®s,

676 Carta de ciertos miembros del Congreso de los Estados Unidos al Secretario de Estado de los Estados Unidos
Michael Pompeo, 2 de mayo de 2019 (Doc. R-1026).

677 Alonso Ramos, 50 years later, Hildebrandt, 23 de agosto de 2019 (Doc. R-1129).
678 Segunda Declaracion Testimonial Modificada de Robert S. Koenigsberger, 1 38.

67 Los firmantes de la carta incluyen al menos un miembro que se ha reunido con Gramercy, ha sido copiado en
correspondencia por Gramercy, ha planteado el tema de Gramercy en conversaciones con varios representantes
peruanos y, segiin Gramercy, Pert le “prometio negociar un acuerdo respecto de los bonos agrarios”. Ver, por ejemplo,
Cartas de Gramercy al Presidente del Per(, 29 de septiembre de 2017 y 29 de noviembre de 2017 (Docs. R-192, 201);
Correo electrdnico del Personal del Congreso de los Estados Unidos a la Presidencia del Perd, 8 de agosto de 2017
(Doc. R-242).
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En reuniones llevadas a cabo en Perd poco después de la Carta de Febrero, el
Secretario de Estado de los Estados Unidos planted la cuestion de los Bonos al
Ministro de Relaciones Exteriores del Perd, entre otros funcionarios peruanos. Por
extremo respeto a la Parte No Litigante, Per( no revelara mas detalles.

= Senado de los Estados Unidos. Un representante de Per( recientemente recibid
una llamada esponténea del Senado de los Estados Unidos con respecto a los
Bonos. Entre otras cosas, se menciono que los cabilderos de Gramercy continGian
desacreditando a los abogados de Per(, e insinuando errbneamente que estan
bloqueando la resolucion de este asunto®.

= Gobernador. En una carta del 11 de abril de 2019 del Gobernador de Pensilvania
al Embajador del Per( sobre los Bonos se hace referencia a los trabajadores
estadounidenses (de Pensilvania en este caso) que han “invertido” a través de
“planes de pensiones8L,

306. La conducta de Gramercy tiene implicaciones en Per( y frecuentemente
aparece en la prensa peruana. De hecho, la carta del 2 de mayo de 2019 enviada por los
miembros del Congreso de los Estados Unidos al Secretario Pompeo en relacion con los Bonos
aparecié recientemente en la prensa peruana confirmando que “Gramercy estaba detras de la
operacion’®2,

307. Gramercy también continta difundiendo publicamente desinformacion sobre
PerG y los Bonos, y se niega a retractarse o rectificar la informacién inexacta difundida
anteriormente. La difusion de informacidn negativa podria afectar la participacién en el
Proceso para Bonistas, tal como confirma el Dr. Wiihler “la critica ptblica del procedimiento”
“puede haber afectado la participacions83.

308. Per( también ha demostrado como Gramercy ha intentado perjudicar el
funcionamiento del Proceso para Bonistas tratando de desalentar a los bonistas de participar
para su propio beneficio®. Como parte de su campafia para desalentar la participacion,
Gramercy ha atacado publicamente el Proceso para Bonistas en reiteradas ocasiones, entre otras
cosas, llamandolo una “farsa”, y diciendo que no ofrece “ninglin valor” a los participantes y
refiriéndose a cualquier bonista que participe como “poco sofisticado’®®.

309. Gramercy también contindla menoscabando el derecho a la defensa de Peru. Si
bien es un principio firmemente establecido que el derecho a la defensa es “de fundamental

680 Esta no es la primera vez que Gramercy hace esto. Anteriormente, habia hecho declaraciones falsas sobre los
abogados de Per a la Presidencia del Perq, sin éxito. Ver, por ejemplo, Carta de Gramercy al Presidente del Peru, 29
de septiembre de 2017 (Doc. R-192); Carta de Gramercy al Presidente del Per, 29 de noviembre de 2017 (Doc. R-
201).

81 Correspondencia entre el Gobernador de Pensilvania y el Embajador del Perti (Anexo propuesto Doc. R-1027).
82 Alonso Ramos, 50 years later, Hildebrandt, 23 de agosto de 2019 (Doc. R-1129).

683 Wihler I1, 1 47.

684 Segunda Presentacion de la RepUblica del Pert sobre Salvaguardas Procesales, { 74.

885 Gramercy, Gramercy Once Again Responds to False Accusations Contained in Peru’s Response on Land Bonds,
PR Newswire, 6 de julio de 2016 (Doc. R-238); Gramercy, Gramercy Responds to False Accusations by Peruvian
Government on Land Bonds, 3 de junio de 2016 (Doc. R-1125).
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importancia®®, Gramercy ha intentado eludir a los abogados defensores de Perd. Gramercy ha
ignorado los canales de comunicacion establecidos a través de los abogados, a pesar de los
innumerables pedidos de Per( y las normas de responsabilidad profesional. Entre otros
ejemplos, Gramercy tratd de desacreditar a los abogados ante la Presidencia del Perd, sin
éxito%”. Incluso muy recientemente, los cabilderos de Gramercy han estado desacreditando a
los abogados de Peri mediante la difusion de informacion inexacta, como se menciono
anteriormente.

310. Gramercy no ha negado ninguna de las afirmaciones anteriores, ni ninguna de
las demas conductas agravantes que Per( ha sefialado a lo largo de este procedimiento.
Tampoco puede. Por el contrario, Gramercy no lo ha negado y ha admitido expresamente
“actividades de defensa publicas”, “coordinacion con organizaciones [de bonistas]” como un
“componente [] de la estrategia de inversion original de Gramercy”, y “contrataciones de
cabilderos, expertos y conversaciones con agencias de calificacidn’sss,

311. De hecho, en un escrito reciente, Gramercy reconocié una vez mas que ha
“contrata[do] cabilderos para proteger sus intereses”, pero sostuvo que Peru pretende un “bozal
legal unilateral” que impida a Gramercy hablar acerca de la controversia, incluso en privado y
con representantes electos en los Estados Unidos, e imposibilite efectuar comentarios publicos
sobre este tema de interés publico en foros democraticos™®?, Ello no tiene en cuenta la eleccion
de la propia Gramercy de invocar el Tratado y canalizar la controversia a través del mecanismo
neutral de resolucion de controversias del Tratado. Cuando lo hizo, Gramercy excluyé la
posibilidad de buscar una solucién politica a través de sus representantes electos, o de ventilar
el asunto en los medios.

312. En lugar de modificar su conducta procesal indebida, Gramercy intent6
cambiar el foco de atencion hacia Peris®, Sin embargo, en marcado contraste con Gramercy,
Peri no ha cometido ningin acto o conducta que pudiera provocar la agravacion de la
controversia ni intent6 eludir las comunicaciones establecidas para este procedimiento. Las
afirmaciones de Gramercy en contrario son infundadas e incorrectas. Ademas, constituyen un
intento claro de desviar la atencion de la propia conducta agravante de Gramercy, En particular:

» Formularios de divulgacion de la SEC. Gramercy ataca la presentacion de Peru
de junio de 2019 ante la SEC, afirmando que es “incompleta” porque no hace
referencia a las controversias relacionadas con los Bonos de la Reforma Agraria®:.
No obstante, Gramercy omite mencionar que “incorpora[] por referencia” “el

686 \/er Gary Born, International Arbitration: Law and Practice (Segunda Edicion) (2015), p. 267 (RA-359).

687 \er Carta de Gramercy al Presidente del Pert, 29 de septiembre de 2017 (Doc. R-192); Carta de Gramercy al
Presidente del Perd, 29 de noviembre de 2017 (Doc. R-201).

688 \/er, por ejemplo, Respuesta de las Demandantes a la Solicitud de Medidas Provisionales presentada por el Perd,
15 de junio de 2019 (C-28), 11 28-29.

689 Carta de Gramercy al Tribunal del 8 de julio de 2019, pp. 13, 17.
69 Carta de Gramercy al Tribunal, 8 de julio de 2019 (C-62).
691 Carta de Gramercy al Tribunal, 8 de julio de 2019 (C-62).
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Informe Anual mas reciente de Pertr” presentado el 11 de junio de 2019, donde se
menciona expresamente a Gramercy y este procedimiento®?,

= Reuniones con funcionarios. Gramercy ataca a la Embajada del Per( por reunirse
con funcionarios estadounidenses®®, En particular, afirma que el 18 de junio de
2019, el Embajador del Peru en los Estados Unidos se reuni6 con “varios miembros
del Congreso de los Estados Unidos para discutir los Bonos Agrarios, en reuniones
que fueron organizadas a solicitud” del Embajador del Peru®®. Gramercy no ha
presentado ninguna prueba para respaldar o corroborar estas afirmaciones. Per(
sefiala Unicamente que su Embajada interactia con funcionarios de los Estados
Unidos cotidianamente, incluidos miembros del Congreso de los Estados Unidos,
para discutir una gran variedad de asuntos bilaterales. Ninguna de estas reuniones
han tenido como finalidad discutir los Bonos de la Reforma Agraria, aunque otros
han planteado el tema durante reuniones con el Embajador. Per( hace reserva de
todos sus derechos en este sentido.

= Embajada y sitio web del Pert. Gramercy ataca a la Embajada del Peru en los
Estados Unidos, a la que describe como “todo un aparato politico y diplomatico
que [Peru] despliega para ejercer presion a su favor sobre el Gobierno de los
Estados Unidos™. Gramercy ataca ademas al sitio web de la Embajada por
publicar, segin Gramercy, una “explicacion engafiosa del Proceso para Bonistas”
y “declar[ar] falsedades sobre Gramercy”®%, La diplomacia y capacidad politica de
Peru en los Estados Unidos es, claramente, uno de los cimientos de su soberania y
es algo totalmente distinto al cabildeo. Por otra parte, la Embajada del Peru
habitualmente proporciona informacion al pablico sobre Per( y asuntos de interés
publico. En este contexto, ha puesto a disposicion del pablico informacién precisa
sobre los Bonos de la Reforma Agraria, incluyendo acerca del Proceso para
Bonistas y como pueden participar los bonistas, asi como alguna informacién
relacionada sobre el estado de este procedimiento®”,

313. La agravacién constante de la controversia y el freno a la participacion en el
Proceso para Bonistas por parte de Gramercy continda perjudicando a Per( y a los peruanos,
entre otros, por los motivos que Per( ha detallado anteriormentese,

692 Republica del Pert, Complemento del Prospecto, junio de 2019, p. S-3 (CE-754); Republica del Per(i, Formulario
18-K, 11 de junio de 2019, Anexo D, D-27 (Doc. R-1131); ver también Republica del Per(, Formulario 18-K, 28 de
septiembre de 2018, Anexo D, D-26 (Doc. R-1132).

693 Carta de Gramercy al Tribunal, 8 de julio de 2019 (C-62).
694 Carta de Gramercy al Tribunal, 8 de julio de 2019 (C-62).
69 Carta de Gramercy al Tribunal, 8 de julio de 2019 (C-62).
6% Carta de Gramercy al Tribunal, 8 de julio de 2019 (C-62).
697 Embajada del Pert, Bonos de la Reforma Agraria Peruana (Doc. CE-753).

69 Presentacion de la Republica del Pert sobre Salvaguardas Procesales, (R-20); Segunda Presentacion de la Republica
del Pert sobre Salvaguardas Procesales, (R-27).
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C. Gramercy falla en demostrar alguna violacién del Tratado
1. Gramercy falla en probar una expropiacion
314, Per(l ha demostrado que no expropié la supuesta “inversion” de Gramercy en

Bonos porque (1) las medidas impugnadas no privaron sustancialmente a Gramercy del valor
de sus supuestas tenencias, sino que establecieron un proceso de valuacién y pago para
instrumentos que, de lo contrario, indiscutiblemente carecen de valor por sus propios términos;
(2) Gramercy no tenia legitimas expectativas, ya que sabia que estaba realizando una inversion
especulativa en una controversia preexistente empafiada por una incertidumbre juridica de larga
data; y (3) las medidas de Pert cumplieron con el objetivo publico legitimo de resolver la
cuestion historica de los Bonos en forma no discriminativa de conformidad con las
prerrogativas soberanas del Estado de garantizar la seguridad fiscal y promover el bienestar
publicoé®.

315. En cada aspecto, Per( demostré cumplir con el Articulo 10.7.1 del Tratado y
los requisitos especificos indicados en el Anexo 10-B. Dicho Anexo dispone que las “Partes
[Contratantes] confirman su comun entendimiento” de que un andlisis de expropiacién
“requiere de una investigacion factual, caso por caso, que considere entre otros factores” el
“impacto econémico” del acto de gobierno; la medida en que dicho acto interfiere con
“expectativas inequivocas y razonables de la inversion”; y el “caracter” del acto
gubernamental™®, El Anexo 10-B especifica ademas que el hecho de que una medida “tenga un
efecto adverso sobre el valor econémico de una inversién, por si solo, no establece que una
expropiacion indirecta haya ocurrido” y que, “[s]alvo en circunstancias excepcionales, no
constituyen expropiaciones indirectas los actos regulatorios no discriminatorios de una Parte
que son disefiados y aplicados para proteger objetivos legitimos de bienestar publico™,
Estados Unidos confirma la estipulacion de las Partes Contratantes al efecto de que el
Anexo 10-B del Tratado “brinda lineamientos especificos para determinar si un acto constituye
una expropiacién indirecta”2,

316. Gramercy practicamente ignora el Anexo 10-B y, en cambio, aplica el marco
juridico equivocado. Gramercy argumenta sumariamente que Perl cometié una expropiacion
indirecta al “destruir” el valor de sus Bonos. Este argumento ignora los requisitos particulares
del Tratado y contradice los antecedentes facticos, incluidas las propias valoraciones internas
de Gramercy. Gramercy luego arguye que Pert no cumplié con los requisitos dispuestos en el
Tratado para expropiaciones legitimas. Este analisis es completamente irrelevante en tanto no
se haya establecido que ocurri6 una expropiacion. Gramercy no ha demostrado eso ni puede
demostrarlo.

699 Contestacion de la Demanda [ 218-246.
700 Tratado, Anexo 10-B 1 3(a).
01 Tratado, Anexo 10-B 11 3(a), 3(b) (énfasis afiadido).

702 presentacion de los Estados Unidos § 23.
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a. Gramercy no puede demostrar ninguna privacion
sustancial

317. Tal como ha establecido Peru, el Tratado dispone gue “un efecto adverso sobre
el valor econémico de una inversion, por si solo, no establece que una expropiacion indirecta
haya ocurrido””3, En su Presentacion, Estados Unidos reafirma la estipulacion expresa de las
Partes Contratantes sobre este importante asunto’™4. Gramercy eligié ignorarlo completamente.

318. Per(l también ha establecido que un inversor que alega una expropiacion
indirecta debe “demostrar la privacion sustancial, radical, grave, devastadora o fundamental
de sus derechos o la aniquilacion virtual, neutralizacién efectiva o destruccion objetiva de su
inversion, su valor o disfrute”s, Estados Unidos reafirma que “[e]s un principio fundamental
del derecho internacional que, para que prospere un reclamo por expropiacion, la demandante
debe demostrar que la medida de gobierno en cuestion destruyo6 todo o practicamente todo el
valor econémico de su inversion”, Gramercy misma reconoce que debe demostrar una
“privacion total o sustancial del valor” de su supuesta inversion™’.

319. Estados Unidos asimismo especifica, de conformidad con principios
arraigados, que, al evaluar el impacto econémico:

[E]l primer punto de comparacién es el valor econémico de la
inversion inmediatamente antes de que ocurriera la expropiacion . . . .
El segundo punto de comparacion es el valor econdmico
inmediatamente después de que se implementara/n la/s supuesta/s
medida/s expropiatoria/s, pero se debe excluir cualquier impacto
econdmico negativo ocasionado por actos, hechos o circunstancias no
atribuibles al incumplimiento. Con respecto a ambos puntos de
comparacion, el valor econémico de una inversion debe ser
razonablemente determinable y no especulativo, indeterminado o
dependiente de hechos futuros imprevistos o inciertos™e.

320. El reclamo de expropiacion de Gramercy tambalea en todos sus aspectos.

321. En primer lugar, Gramercy argumenta que es una “ficcion” que los Bonos
efectivamente carecian de valor cuando Gramercy supuestamente los adquirid, afios antes de
cualquiera de las medidas impugnadas™. Esto no es ficcion sino un hecho —un hecho reforzado
por las propias valoraciones de Gramercy. Gramercy reiteradamente determin6 como parte de

703 Tratado, Anexo 10-B § 3.a.i; ver también Contestacion de la Demanda { 222.
704 presentacion de los Estados Unidos § 24.

705 Contestacion de la Demanda 223 (donde se cita Electrabel S.A. c. Republica de Hungria, Caso CIADI N.°

ARB/07/19, Decision sobre Jurisdiccion, Derecho Aplicable y Responsabilidad del 30 de noviembre de 2012 (RA-

123) 1 6.62 (énfasis afiadido)); ver también, por ej., Sempra Energy International c. Republica Argentina, Caso CIADI

N.° ARB/02/16, Laudo del 28 de septiembre de 2007 (RA-88) 1 285 (donde se requiere que “el valor del negocio

ha[ya] sido virtualmente aniquilado™).
706 presentacion de los Estados Unidos  24.

07 Declaracion de Respuesta 250 (donde se cita Tza Yap Shum, Laudo (CA-50) 1 144).

708 Presentacion de los Estados Unidos § 25 (énfasis afiadido). Estados Unidos confirma ademas que “[IJos mismos

principios se aplican a la determinacion de dafios” 1d. nota al pie 41.

709 ver, por ej., Declaracion de Respuesta § 223.
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su decision de invertir en los Bonos, por ejemplo, que el “valor nominal de los Bonos Agrarios
denominado en soles de oro era nulo aun en 20057 y que el “valor nominal original y el valor
de la moneda original actualmente son nulos™t, En este mismo sentido, el experto de
Gramercy, el Profesor Edwards, reconoce que “los Bonos de la Reforma Agraria carecian
practicamente de valor a medida que se devaluaba la moneda peruana””2, En efecto, Gramercy
realiz6 su supuesta inversion precisamente porque los Bonos habian estado sujetos a impactos
econdmicos adversos durante décadas antes de su adquisicién, ni hablar de cualquiera de las
medidas adoptadas a partir de 2013 en las cuales se basa Gramercy. Gramercy Vio estos
instrumentos cuyo valor era, en sus propias palabras, “nulo” como una “buena oportunidad”
para su modelo de negocios enfocado en activos en dificultades™s.

322. En segundo lugar, Gramercy argumenta que el principio valorista era la “Ley
de la Reforma Agraria” y, por ende, que los Bonos tenian un “enorme valor” antes de que Peru
implementara las medidas a partir de julio de 20134, En realidad, Per(l ha demostrado que
cualquier valor econdmico que Gramercy esperaba recuperar a través de sus supuestas
adquisiciones de Bonos era inherentemente especulativo y dependia de hechos imprevistos e
inciertos en el marco juridico peruano. Los peritos de Quantum, por ejemplo, han explicado
que “el ‘Principio del Valor Actual’ no es un concepto econdmico o financiero universalmente
reconocido” y que “hasta la Decision de Julio 2013 del TC los parametros y calculos necesarios
para implementar el ‘Principio del Valor Actual’ no estaban definidos7.

323, Incluso el propio relato de Gramercy refuerza la nocién de que la legislacion
permanecié incierta durante afios hasta julio de 2013. Por ejemplo, Gramercy dice que el
Congreso de Per( “tomd en serio el principio del valor actualizado” e “hizo esfuerzos para
implementarlo”s, En otras palabras, tal como se ha detallado anteriormente™?, el Congreso
intentd en reiteradas ocasiones aprobar varios proyectos de ley para resolver cuestiones de larga
data sobre valuacion y pago de Bonos, pero todos esos intentos resultaron infructiferos. De
hecho, en la actualidad, Gramercy misma describe estos “esfuerzos” por encontrar una solucion
legislativa como “Iniciativas fallidas del Gobierno para solucionar su deuda agraria”8. Ese
mismo informe interno de Gramercy, emitido poco antes de su Ultima supuesta adquisicion de
Bonos, también concluy6 que “[n]o existen iniciativas actualmente activas para solucionar la
deuda de la reforma agraria por parte del gobierno de Alan Garcia, el Congreso o grupos de
bonistas”. No se llegé a ninguna resolucion legal hasta la sentencia del Tribunal

10 Segunda Declaracion Testimonial Modificada de Koenigsberger (CWS-3) 1 21 (énfasis afiadido).
711 Memorandum de Due Diligence de Gramercy de enero de 2006 (Doc. CE-114) (énfasis afiadido).

"2 Edwards (CER-4) { 27. Los Expertos de Quantum de Per( explican que, en 1992, cuando el Banco de Fomento
Agropecuario cerro y Pert dejo de aceptar cupones para su pago, el valor justo de mercado de todas las supuestas
tenencias de Bonos de Gramercy era solamente USD 0,20. Quantum I1 | 12.

13 Ver Segunda Declaracion Testimonial Modificada de Koenigsherger (CWS-3) 1 21.
14 Declaracion de Respuesta 11 224, 240.

15 Quantum 11 13, 18; ver también id. 1 18 (“[L]a Decision de 2001 del TC dejo sin definir el modo de calcular el
valor de los Cupones”); id. 1217 (“Tras la Decision de 2001 del TC, lo Gnico que estaba claro era que Pert no podia
pagar el valor nominal de los Cupones sin Recortar, que practicamente no valian nada. Nadie sabia, incluido Perd,
cuanto debia pagar”).

716 Declaracion de Respuesta § 233 (énfasis afiadido).

7 Ver supra Seccion IV.B.1.

718 Correo electronico de Gramercy del 23 de mayo de 2008, p. 2 (CE-731).
19 Correo electronico de Gramercy del 23 de mayo de 2008, p. 3 (CE-731).
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Constitucional de julio de 2013, que por primera vez aclaro la valuacion de los Bonos, rechaz6
concluyentemente el método basado en el IPC preferido por Gramercy y ordend la
implementacion de procesos de pago.

324, La afirmacion de Gramercy al efecto de que los Bonos tenian un “valor
inherente” no especulativo también fue desmentida por sus propios documentos y testigos. Por
ejemplo, un informe interno revela que Gramercy se enfocd en adquirir “bloques pequefios
menos costosos” de Bonos de tenedores mas pobres que estaban dispuestos a vender por
“alrededor del 20% del valor actual de los créditos72. El Director Financiero de Gramercy
declaré que Gramercy “compr[6] los Bonos Agrarios con descuentos sustanciales™. La
testigo de Gramercy, la bonista | . (2mbién confirma
que Gramercy le dijo que le “pagar[ia] alrededor del 20 % del valor total actualizado de los
Bonos Agrarios” y que le vendio sus Bonos a Gramercy “con un descuento significativo™2.

325. En otras palabras, Gramercy se aproveché de la incertidumbre a la cual se
enfrentaban los pequefios bonistas. Si el marco juridico y la valuacion de los Bonos antes de
julio de 2013 hubieran sido tan claros como Gramercy actualmente sugiere, habria sido, en el
mejor de los casos, muy poco probable que pudiera adquirir los Bonos con descuentos tan
sustanciales. En efecto, incluso las propias valuaciones infladas de Gramercy, que se basaron

expresamente en “|IEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE . ni se acercaban al valor que

actualmente reclama’,

326. En tercer lugar, Gramercy arguye que el Proceso para Bonistas “tiene como
su origen no darle valor a bonos sin valor, sino encontrar una forma de no pagar ese valor’”,
Por el contrario, Per( ha demostrado que las medidas supuestamente expropiatorias sirvieron
para resolver la incertidumbre de larga data sobre los Bonos al establecer mecanismos de
valuacidon y pago por primera vez. De esta manera, las medidas funcionaron efectivamente para
atribuir valor a Bonos que, de otra manera, habrian tenido un valor nulo y no los privaron
sustancialmente de valor. Los expertos de Quantum de Per( concluyen que “Pert no ha
ofrecido una ‘quita’ sobre los Cupones sin Recortar practicamente sin ningun valor”, como
afirma Gramercy, sino méas bien “ha ofrecido de manera unica un ‘aumento’ masivo sin
precedentes en la historia moderna’2. Asimismo, tal como ha demostrado Perd, el valor que
Gramercy podria haber recuperado en virtud del Proceso para Bonistas de hecho supera el
monto que Gramercy pag6 para adquirir los Bonos.

327. En la Declaracion de Respuesta, Gramercy finalmente reconoce, por primera
Vez en este proceso, que pagd solamente USD 33,2 millones por sus supuestos bonos, una mera
fraccion de los casi USD 2 mil millones que reclama en el presente arbitraje, y que podria haber

720 Correos electrénicos de J. Cerritelli, 23 de mayo de 2008 (CE-730 y CE-731).

721 Joannou { 5.

"

723 Ver, por e ., |
I

724 \er supra Seccion IV.B.2.
725 Declaracion de Respuesta { 244.
726 Quantum 11 86 (énfasis afiadido).
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recibido USD 33,57 millones si hubiera participado en el Proceso para Bonistas’?’. No obstante,
Gramercy quiere minimizar estos hechos al afirmar que el “valor actual de los Bonos Agrarios
no es lo mismo que el precio que pagé Gramercy por ellos”’2, De hecho, los tribunales han
sostenido reiteradamente que el precio de adquisicion es relevante, incluso en el contexto de
las expropiaciones.

328. En Tecmed c. México, por ejemplo, el tribunal concluyé que existia una
“notoria disparidad” en las valuaciones de las partes; una “diferencia considerable” entre el
precio de adquisicién y el monto reclamado, que era “dificilmente conciliable con las
expectativas legitimas y genuinas de retorno de la Demandante al realizar su inversion”; y no
existia ningun “mercado apoyado en un nimero suficiente de transacciones similares que pueda
servir de guia para establecer el valor2. Asi, el tribunal acepté el precio de adquisicion como
el valor del activo®. De la misma manera, en OAO Tatneft ¢. Ucrania, “[a]nte la []
incertidumbre”, el tribunal “atribuy[8] particular importancia a las operaciones a través de las
cuales la Demandante comprd sus acciones” y concluyd que “se guia por la estimacion
contemporanea de la Demandante de cuanto valia [la inversion] ya que se encuentra implicita
en el precio que la Demandante consider6 apropiado pagar’7,

329. En este caso, Gramercy inicialmente valud los Bonos a su costo de adquisicion,
lo cual era “consistente con la forma en que Gramercy valuaba las posiciones no liquidas”,
donde los “activos son dificiles de valuar, o requieren reestructuracion”2, Los actuales
esfuerzos por parte de Gramercy de distanciarse del precio de compra, que Gramercy misma
considerd la manera adecuada de valuar los Bonos (y eso declaré ante terceros inversores), no
tienen asidero. La realidad es que no puede existir una “privacion sustancial” porque Gramercy
podria haber recuperado méas con las medidas impugnadas que lo que inicialmente pag6 para
supuestamente adquirir los Bonos. Esto es lo opuesto a la “destr[uccion de] todo o
practicamente todo el valor econémico de su inversion”73,

330. En cuarto lugar, en un intento infundado por negar la recuperacion que tenia
disponible, Gramercy argumenta que el Tribunal no deberia siquiera considerar el pago de
Bonos ofrecido en virtud de los Decretos Supremos de 2017 y, en cambio, deberia limitar su
andlisis a los Decretos de 201474, Los argumentos selectivos por parte de Gramercy para
sustentar su reclamo de fondo, mientras a los efectos de la jurisdiccion sostiene de manera
inconsistente que “la creacion ... del proceso de tenedores de Bonos Agrarios también puede

27 \fer, por ej., Lanava 1 12 (“En el transcurso de dos afios, Gramercy transfirié 33,222,630.29 USD de cuentas o
fondos mantenidos en los Estados Unidos a las cuentas de los tenedores de Bonos Agrarios individuales, y recibio a
cambio mas de 9,600 Bonos Agrarios.”); Declaracion de Respuesta  259.

728 Declaracion de Respuesta { 260.

723 Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB (AF)/00/2, Laudo,
29 de mayo de 2003 (RA-65) 11 186, 191.

730 Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB (AF)/00/2, Laudo,

29 de mayo de 2003 (RA-65) 1195. EI tribunal también considerd inversiones adicionales realizadas por la
demandante, junto con las ganancias generadas durante las operaciones del confinamiento. Esas consideraciones no

se aplican a este caso.

731 OAO Tatneft c. Ucrania, CPA CNUDMI, Laudo sobre el Fondo, 29 de julio de 2014 (RA-361) 1 608.
732 Joannou 1 9 (énfasis afiadido).

733 Presentacion de los Estados Unidos 1 24.

734 Declaracion de Respuesta 11 252-257.
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ser analizada como un acto compuesto™”®, no tiene justificacion por los siguientes motivos,
entre otros:

= Gramercy sugiere que “el alcance de este arbitraje” debe limitarse a las formulas
de fecha anterior al “inicio de este arbitraje.””® Sin embargo, el Tribunal
especificamente otorgd a Gramercy una oportunidad adicional para abordar
cualquier hecho posterior, incluidos los Decretos de 2017, a partir de su Tercera
Notificacion de Arbitraje Modificada y Escrito de Demanda de julio de 2018.

= Gramercy arguye que no podria haber recibido ningun pago en virtud de los
Decretos Supremos de 2017 porque este proceso al amparo del Tratado y el
Proceso para Bonistas son mutuamente excluyentes’’. En realidad, incluso luego
de que Gramercy iniciara el arbitraje, Peru ofrecio a Gramercy en reiteradas
ocasiones la oportunidad de participar en el Proceso para Bonistas, incluso con las
ultimas novedades en el marco de los Decretos Supremos de 201773,

= Esinnegable que la férmula de valuacién en los Decretos de 2014 se refind en los
Decretos de 2017 y, ademas, que los bonistas Unicamente recibieron pagos de
acuerdo con las formulas de 2017. Al insistir en la aplicacion de los Decretos de
2014, Gramercy se convertiria en el Gnico bonista sujeto a la formula reemplazada.

= Gramercy afirma que considerar los Decretos Supremos de 2017 “permitiria a Perd
seguir cambiando las reglas del juego incluso durante el curso del arbitraje”’. En
realidad, es bien sabido que un tribunal puede (y debe) tener en cuenta hechos que
hayan ocurrido luego del inicio del arbitraje, particularmente si afectan cuestiones
de responsabilidad o dafios™. Este no es un motivo valido para ignorar la formula
de valuacién que Per( efectivamente aplicé a los Bonos y asi dar lugar a una
férmula desactualizada que jamas se implemento.

331. En efecto, mas bien, el argumento de Gramercy pone de relieve que no tiene
legitimacién para impugnar el Proceso para Bonistas ni conforme a los Decretos Supremos de
2014 ni a los de 2017. A pesar de reiteradas invitaciones de Perd, incluso luego del inicio del

735 Declaracion de Respuesta § 195.
736 Declaracion de Respuesta { 256.
37 Declaracion de Respuesta 11 253-255.

738 \ler, por ej., Carta de Per(i a Gramercy, 8 de noviembre de 2017 (Doc. R-192) (“Peru habia sugerido y sigue abierta
a consultas con Gramercy para analizar de manera no vinculante como realizar el valor respecto de los Bonos de la
Reforma Agraria conforme a las Gltimas novedades del proceso”); Observaciones de Pert, 21 de septiembre de 2017
(Doc. R-610) (“Si bien Gramercy ha renunciado a procesos locales, entendemos que igual podria dejar de lado el
proceso en virtud del tratado y participar del procedimiento disponible para todos los bonistas legitimos. . .. [S]eria
un desperdicio ignorar la oportunidad de realizar valor y en cambio arbitrar, con los riesgos que eso conlleva. . .. PerQ
tiene un procedimiento a través del cual ustedes pueden realizar valor”).

739 Declaracion de Respuesta { 256.

40 ver, por ej., Hochtief Aktiengesellschaft c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/07/31, Decision sobre
Responsabilidad, 29 de diciembre de 2014 { 184 (RA-362) (“[L]os hechos que un tribunal puede tener en cuenta para
decidir las reclamaciones no estan confinados a los hechos sucedidos con anterioridad a la fecha de la firma de registro
de la Solicitud de Arbitraje, y/o el Memorial. Es claramente posible que la suma de la indemnizacion reclamada deba
ser actualizada a la luz de eventos posteriores; e incluso aquellas cuestiones que hacen a la responsabilidad pueden
verse afectadas por eventos sucedidos hasta la fecha de la audiencia — por ejemplo, si una accion de la Demandada
equivale a la oportuna reparacion de una accion anterior que ocasionara un dafio a la Demandante”).
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arbitraje, Gramercy unilateralmente opt6 por boicotear todo el Proceso para Bonistas. Tal como
observo el tribunal de Generation Ukraine c. Ucrania:

El hecho de que una inversion perdio su valor obviamente no significa
gue existio un acto de expropiacidn; la inversion siempre conlleva un
riesgo. Tampoco basta con que el inversor decepcionado apunte a
alguna iniciativa u omision del gobierno que pueda haber contribuido
a su mala fortuna. Nuevamente, no es suficiente que un inversor se
base en un acto de mala administracion. . . ; que abandone su inversion
sin hacer ningun esfuerzo por revertir la falla administrativa; y asi
reclamar por un delito internacional bajo la teoria de que existié una
expropiacion virtual no indemnizada™:.

332. Gramercy tuvo amplias oportunidades de someter sus supuestos Bonos al
Proceso para Bonistas, incluso en los afios que pasaron entre el dictado de los Decretos
Supremos de 2014 y el inicio del arbitraje en 2016, un periodo durante el cual, al contrario de
lo sugerido por Gramercy, las disposiciones de renuncia del Tratado no le habrian prohibido a
Gramercy recurrir a la revision judicial expresamente contemplada en los Decretos
Supremos™2, Sin embargo, Gramercy no intentd participar en los procesos administrativos o
judiciales a su disposicion. En cambio, Gramercy inici6 el arbitraje en virtud del Tratado
basado en la “expropiacion virtual” supuestamente efectuada mediante un proceso del cual
Gramercy opt6 por no participar.

333. En definitiva, ninguno de los varios argumentos esgrimidos por Gramercy
pueden cambiar el hecho de que realiz6 una inversion especulativa en un activo sujeto a una
incertidumbre de larga data que precedié ampliamente cualquier medida supuestamente
expropiatoria, y que, si Gramercy hubiera participado del Proceso para Bonistas, podria haber
recibido un pago mayor al precio que pag6 por su adquisicion especulativa. Es asi que
Gramercy no puede demostrar ninguna privacion sustancial de sus supuestas tenencias de
Bonos, menos aun la destruccion de valor, tal como requieren el Tratado y principios
fundamentales del derecho internacional.

b. Gramercy no puede probar ninguna expectativa
legitima

334, Tal como sefialé Per(, el Anexo 10-B del Tratado también exige la
consideracion de “la medida en la cual la accién del gobierno interfiere con expectativas
inequivocas y razonables de la inversion”4. Los Estados Unidos reafirman que “[e]l segundo
factor, es decir, la medida en que la accidn interfiere con expectativas inequivocas razonables
de la inversidn, exige una evaluacion objetiva de la razonabilidad de las expectativas de la
parte demandante, que pueden depender del clima regulatorio reinante en el momento en que

741 Generation Ukraine, Inc. ¢. Ucrania, Caso CIADI N.° ARB/00/9, Laudo, 16 de septiembre de 2003  20.30 (énfasis
afiadido) (RA-363); ver también id. (“En esas instancias, un tribunal internacional puede considerar que no haber
buscado una reparacion ante autoridades nacional inhabilita el reclamo internacional, no porque exista un requisito de
agotar recursos locales, sino porque la realidad misma de una conducta equivalente a expropiacion es dudosa ante la
ausencia de un esfuerzo razonable (no necesariamente exhaustivo) por parte del inversor para corregir la situacion”).

742 \Ver Declaracion de Respuesta  255.

743 Tratado, Anexo 10-B, 1 3.a.i; ver también Contestacion de la Demanda, § 228.

129



Traduccion no Oficial

se adquirid la propiedad en el sector particular en el que se realizo6 la inversion™, Gramercy
no hace ninguna referencia a este requisito sobre las expectativas. De hecho, resulta claro que
Gramercy no puede cumplirlo.

335. Las pruebas contenidas en el expediente son abrumadoras, como las propias
afirmaciones contemporaneas de Gramercy, y confirman que las medidas cuestionadas no
pueden haber “interfer[ido]” con ninguna expectativa “razonable” respecto de los Bonos de la
Reforma Agraria. Por el contrario, los Bonos eran objeto de una disputa local anterior y una
prolongada incertidumbre que es precisamente el motivo por el que Gramercy decidié comprar
Bonos en primer lugar, de forma consecuente con su modelo de negocios de activos en
dificultades. Ninguna evaluacion objetiva podria demostrar que Gramercy tenia una
expectativa razonable de que una inversion en un Bono tendria el rendimiento que alega en el
presente arbitraje. Las pruebas son concluyentes para demostrar lo contrario, como por
ejemplo:

= El modelo de negocios de Gramercy contiene especulaciones significativas.
Gramercy invirti6é en activos en dificultades que suponian el riesgo de ser “una
pérdida total”’. Gramercy afirma abiertamente que “[n]o puede haber ninguna
garantia de que los objetivos asociados a cualquiera de las estrategias de inversion
de Gramercy seran alcanzados o que la Firma lograra obtener resultados rentables.
Las inversiones involucran un riesgo de pérdida y los clientes deben estar
preparados para soportar la pérdida de toda su inversion®7,

= Gramercy concluyd en su evaluacion que los Bonos eran especulativos. El
proceso de due diligence realizado por Gramercy con anterioridad a las supuestas
adquisiciones confirmé que los Bonos carecian de valor nominal y que eran objeto
de una disputa local previa, junto con una prolongada incertidumbre reflejada en
los afios de infructuosos intentos en los poderes politicos y el poder judicial de
lograr cualquier resolucion.

= Gramercy intent6 cambiar el escenario juridico. En flagrante contradiccion con
toda afirmacién de que el marco regulatorio de los Bonos era seguro, un
componente central de la estrategia de “inversion” de Gramercy fue el cabildeo
para cambiar la legislacion en su propio beneficio. Esto refleja que Gramercy
entendia ese marco como incierto, en el mejor de los casos. Es mas: el hecho de
que Gramercy nunca haya logrado los cambios juridicos que buscaba no hace mas
gue enfatizar la incertidumbre prevaleciente incluso después de toda supuesta
compra.

744 presentacion de los Estados Unidos, 26 (énfasis afiadido).

745 Robert L. Rauch, David Herzberg, Carlos Gomez, Larry Ge, Distressed Debt Investing — An Overview, 31 de agosto

de 2010, p. 9-10 (Doc. R-503) (“Este riesgo asciende significativamente si los instrumentos de deuda subyacentes

estan en manos de empresas mucho mas pequefias, en moneda local y regidos Unicamente por el derecho local; por
€s0, es importante considerar cuidadosamente los elementos de riesgo del proceso antes de participar en €1”) (énfasis

afiadido).

746 Gramercy Funds Management LLC, Folleto, 29 de marzo de 2018, p. 9 (énfasis afiadido) (Doc. R-540); ver también,

por ejemplo, Gramercy, Distressed Debt Investing — An Overview, 31 de agosto de 2010 (R-577) (donde se sefiala, con
respecto a una inversion en un activo en dificultades de un mercado emergente, que “si bien el analisis financiero y
econdmico es nuevamente el punto de partida para determinar el valor, simplemente le informa al inversor lo que

merece obtener, no lo que puede esperar obtener”).
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= Gramercy supuestamente adquirié los Bonos con un gran descuento. Gramercy
se aliment6 de la incertidumbre que enfrentaban otros tenedores de bonos y, en
ausencia de un mercado secundario establecido, adquirié los Bonos con
“sustanciales descuentos™’. Si el valor de los Bonos era tan seguro como
Gramercy alega ahora, ningun tenedor de bonos razonable habria aceptado la
oferta de Gramercy.

= Los asesores de Gramercy confirmaron la incertidumbre. EI banco de
inversiones UBS, contratado por Gramercy para proponer una “solucion” al
Gobierno, sefial en 2010 (afios después de que todas las supuestas adquisiciones
de Bonos hubieran sido completadas) que los Bonos “no han sido honrados desde
los noventa y actualmente enfrentan una situacién incierta™,

= Las valuaciones de los Bonos realizadas por Gramercy reflejaban una
incertidumbre constante. Los estados contables de Gramercy se basaban

expresamente en * N T Y
advertian que las valuaciones alli contenidas “|

BN BN N N B BN B B N .

= Gramercy advierte a terceros que la recuperacion es incierta. Las “mediciones
de rendimiento” de Gramercy correspondientes a los fondos a través de los cuales
terceras partes eran titulares de intereses en los Bonos sefialan que |

>2751

336. Gramercy impugna la caracterizacion de su negocio o0 supuesta inversion en
los Bonos como “especulativa” asi como la relevancia de ese hecho. Sin embargo, tal como
reflejan los documentos de Gramercy, y como confirma el Profesor Guidotti, todo el “modelo
comercial [de Gramercy] consiste en la realizacion de especulaciones significativas”’2. Esto es
definitivamente relevante para el interrogante sobre las expectativas. En el caso Antaris c.

747 Joannou Y 5; ver también Guidotti 11, § 29 (“Gramercy conocia (o deberia haber conocido) las caracteristicas de los
Bonos de la Reforma Agraria cuando los comprd, y que esas caracteristicas incluian un mercado secundario iliquido.
De hecho, la inexistencia de un mercado secundario establecido es uno de los factores que le permiti6 especular con
los Bonos”).

748 UBS Tender Offer and New Issue Proposal, agosto de 2010 (CE-152) (énfasis afiadido); ver también Koenigsberger
(Segunda Declaracion Modificada) (CWS-3), 11 46-49.

79 Ve, por ejemplo, |
I

750 Ver, por ejemplo, |
751
I [DESIGNADO COMO CONFIDENCIAL POR GRAMERCY]

52 Guidotti I, 1 50; ver también Guidotti 11, 11 25, 27 (donde se confirma que “[los activos en dificultades] se negocian
a precios muy bajos, ya que su precio basicamente refleja el valor de recuperacion bajo e incierto de los titulos” y que
“[c]ualquier comprador muy probablemente aproveche los precios extremadamente bajos tipicamente asociados con
el negocio de la especulacion en activos en dificultades o altamente iliquidos™).
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Republica Checa, por ejemplo, el tribunal determind, con respecto a una inversion especulativa,
lo siguiente:

[La demandante] fue esencialmente un inversor oportunista que vio
una oportunidad y que era consciente, o debi6 haberlo sido, de que
estaba tratando con... [una] cuestion politica controvertida...
[T]ambién era consciente de que el Gobierno Checo habia estado
profundamente preocupado por el [sector] y debié haber sido
consciente de que... sobrevolaban... otros cambios legislativos... El
Tribunal considera que [sus] acciones fueron esencialmente
oportunistas, y que el régimen de proteccion de inversiones nunca
tuvo la intencion de promover y proteger a quienes... ‘se amontonan’
para sacar provecho de leyes que, deberian saberlo, estan en un
estado de cambio constante... [T]uvo ‘una esperanza especulativa, en
contraposicion a una expectativa con proteccion internacional 73,

337. Al igual que el inversor “oportunista” del caso Antaris, Gramercy tuvo una
“esperanza especulativa” y buscod beneficiarse de la considerable incertidumbre financiera,
politica y juridica que recaia sobre los Bonos. En tales circunstancias, no puede haber
expectativas legitimas protegidas por el Tratado. Por el contrario, los propios documentos de
Gramercy repudian toda afirmacion de haber tenido expectativas “razonables”, como los
reclamos planteados por Gramercy de que podia esperar que una adquisicion de Bonos por
US$33 millones (comprados a tenedores de bonos individuales que vendieron con un enorme
descuento en un clima de prolongada incertidumbre) pronto valiera US$2.000 millones.

c. Gramercy no puede demostrar la existencia de
“circunstancias excepcionales” para refutar la
presuncion contra la expropiacion

338. Tal como ya sefial6 Perd, el Anexo 10-B del Tratado también exige considerar
“el caracter de la accion gubernamental” y detalla que “[s]alvo en circunstancias
excepcionales, no constituyen expropiaciones indirectas los actos regulatorios no
discriminatorios de una Parte que son disefiados y aplicados para proteger objetivos legitimos
de bienestar publico...””®. Los Estados Unidos reafirman el acuerdo de las Partes Contratantes
de que:

En virtud del derecho internacional, cuando un acto constituye una
regulacion de buena fe y no discriminatoria no se considerard
comUnmente expropiante. Este principio no es una excepcion que se
aplica luego de haberse determinado la existencia de una expropiacion
Si no que es un reconocimiento de que determinados actos, por su
propia naturaleza, no dan lugar a responsabilidad estatal... Cuando un
Estado proclama que estd sancionando una ley o regulacion no

753 Antaris Solar GmbH y Dr. Michael Gdde c. RepUblica Checa, Caso ante la Corte Permanente de Arbitraje (CPA)
N.° 2014-01, Laudo, 2 de mayo de 2018, 11 431, 433, 435 (énfasis afiadido) (se omiten las citas) (RA-364).

754 Tratado, Anexo 10-B, 11 3(a)(iii), 3(b) (énfasis afiadido); ver también Contestacién de la Demanda,  239.
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discriminatoria con un objetivo publico de buena fe, los tribunales rara
vez cuestionan esa caracterizacion’s,

339. Siguiendo los principios bien establecidos del derecho internacional, el
Tratado subraya que las medidas regulatorias no discriminatorias seran tratadas con deferencia
considerable y, de hecho, no pueden constituir una expropiacion indirecta “salvo en
circunstancias excepcionales”. Gramercy no menciona esta presuncion contra la expropiacion
contenida en el Tratado (presuncion que Gramercy debe refutar) y, en cambio, pretende revertir
la carga de la prueba, argumentando que es Perl quien debe demostrar que sus medidas
sirvieron a un fin publico™s.

340. En este sentido, Gramercy intenta aplicar el marco juridico incorrecto en virtud
del Articulo 10.7.1(a), relativo a los requisitos de una expropiacion legitima y, por ende,
relevante Unicamente cuando se ha determinado la existencia de una expropiacion. En este
caso, el Tratado exige, en primer lugar, que se indague sobre el fin pablico para determinar si
ocurrié efectivamente una expropiacion. Gramercy no logra demostrar que las medidas de Peru
hayan sido algo mas que actos regulatorios no discriminatorios disefiados y aplicados para
proteger intereses publicos legitimos.

341, En primer lugar, Gramercy argumenta que “Per( podria haber pagado el valor
actualizado con IPC de los Bonos Agrarios” y, en consecuencia, las medidas impugnadas no
tenian respaldo’. Sin embargo, tal como han explicado los expertos en los informes periciales
de Quantum, que el Perl tenga o no la capacidad financiera de pagar segin el método de
valuacion elegido por Gramercy es completamente irrelevante™®. Per( ha detallado en forma
extensa los objetivos especificos de bienestar publico subyacentes en las decisiones adoptadas
por el Tribunal Constitucional y las medidas regulatorias subsiguientes; y, de hecho, dichos
objetivos fueron expresamente sefialados en tales decisiones y documentos relacionados™.
Esos objetivos, ademas de seguir los mandatos constitucionales, incluyeron la promocion del
bienestar general y el desarrollo sostenible de la Nacion, garantizando servicios basicos que
respetaran los derechos fundamentales de todos los peruanos, asi como el mantenimiento del
equilibrio fiscal y la sustentabilidad™°. De hecho, como Per( también recalco, resolver el tan

755 Presentacion de los Estados Unidos, 17 22, 27.
756 Declaracion de Respuesta, 1 263.
ST Declaracion de Respuesta, {1 264-265.

58 Ver, por ejemplo, Quantum 1, 1200 (donde se concluye que “independientemente de que Pera tenga o no la
capacidad financiera para pagar mas a los Tenedores de Bonos de la Reforma Agraria, ello es irrelevante™); Quantum
I, § 155 (donde se concluye que “[e]xiste una marcada distincion entre capacidad fiscal y responsabilidad fiscal”, y
que el “Profesor Edwards no tiene en cuenta que, como soberano financieramente responsable, seria fiscalmente
irresponsable que Peru cumpla con la reclamacion por dafios y perjuicios de los Demandantes™).

9 Ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda 11 241-242.

60v/er, por ejemplo, Resolucion del Tribunal Constitucional del 16 de julio de 2013 (RA-286), Considerando { 25
(donde se especifica, entre otras cosas, la obligacion del Estado en virtud del Articulo 44 de la Constitucion:
“‘promover el bienestar general que se fundamenta en la justicia y en el desarrollo integral y equilibrado de la Nacion”,
lo que conlleva la atencion de una serie de servicios basicos (que satisfacen una serie de derechos fundamentales de
todos los peruanos)”); id. Considerando 129 (donde se sefiala: “los principios de equilibrio, sostenibilidad y
progresividad presupuestaria, recogidos en los articulos 77 y 78 de la Constitucion, teniendo en cuenta que resulta
financieramente imposible realizar un pago de esta naturaleza y magnitud en una sola oportunidad sin afectar la caja
fiscal y consecuentemente los servicios basicos para la poblacion mas deprimida de nuestro pais”); Informe N.° 055-
2014-EF/42.01, Direccion de Endeudamiento y Tesoro Publico del Ministerio de Economia y Finanzas, 17 de enero
de 2014, 11 3.3 (MEF, Oficina General de Asesoria Juridica, donde confirma “el MEF [...] considerando los principios
de equilibrio fiscal y de sostenibilidad financiera, asi como las reglas fiscales y el marco macroeconémico multianual,
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postergado problema histérico de los Bonos de la Reforma Agraria era, en si mismo, un interes
publico legitimo del Perd y de los ciudadanos a quienes fueron otorgados los Bonos.

342, Gramercy no ofrece ninguna respuesta valida a la gran cantidad de intereses
publicos legitimos que protegieron las medidas implementadas por Peru. En cambio, Gramercy
cuestiona la buena fe de las medidas y especula, sin ningun tipo de prueba, que en realidad
fueron disefiadas para destruir el valor de los bonos y discriminar a Gramercy. Gramercy
también se basa en diversos casos que son claramente diferentes, ya que involucran
invocaciones posteriores al hecho relativas a crisis presupuestarias como parte de una defensa
de fuerza mayor para no pagar en conflictos de deuda entre estados™. En el presente caso, en
cambio, las medidas de Peru fueron implementadas para actualizar, verificar y pagar las
obligaciones contenidas en los Bonos, no para desconocerlas, tal como reflejan las cuidadosas
deliberaciones mantenidas por los poderes Judicial y Ejecutivo, contenidas en los expedientes
contemporaneos?,

343, En segundo lugar, Gramercy argumenta que las medidas implementadas por
Peru fueron discriminatorias porque Pert “no ha negado que el MEF pretendia conceder un
trato diferenciado a Gramercy”’3, Por el contrario, Perd ha demostrado que la afirmacion
realizada por Gramercy carece de todo fundamento. El Unico argumento esbozado por
Gramercy para sustentar su reclamo de discriminacion sigue siendo el orden de prioridad de
los pagos en efectivo para determinadas categorias de tenedores de bonos en el Proceso para
Bonistas. Tal como sefialé Per(, y reitera mas adelante, la estructura de los pagos en efectivo
refleja una decision politica legitima, conforme a los principios constitucionales y congruente
con las mejores practicas internacionales para hacer distinciones razonables entre diversos
tenedores de bonos, como adultos mayores y en edad activa, tenedores originales y no
originales, personas fisicas y personas juridicas, y personas juridicas que adquirieron los bonos
en diferentes circunstancias’.

344, Asimismo, Per( ha sefialado, en respuesta a una solicitud planteada por
Gramercy, que no hallé ningiin documento que demostrara que el MEF habia evaluado qué

establecer[4] alternativas” de pago; ademas, el MEF también “manten[dra] un adecuado manejo de la hacienda
publica”); ver también Quantum I, 156 (“La Decision de julio 2013 del TC corresponde al concepto de una nacién
fiscalmente responsable. El estado peruano debe equilibrar todas sus obligaciones, incluida la promocion del bienestar
general, que obliga a que no se debe dar preferencia a ninguna de sus obligaciones, como los Bonos Agrarios”).

761 \Ver Declaracion de Respuesta, 1 266 (donde se citan los casos Russian Claim for Interest on Indemnities, Laudo de
la CPA, 11 de noviembre de 1912 (CA-175); Case Concerning the Payment in Gold of Brazilian Federal Loans
Contracted in France, 1929 P.C.1.J. (ser. A) No. 20-21, Fallo N.° 15, 12 de julio de 1929 (CA-94); Case Concerning
the Payment of VVarious Serbian Loans Issued in France, 1929 P.C.1.J. (ser. A) No. 20-21, Fallo N.° 14, 12 de julio de
1929 (CA-95)).

762 Ademas, Gramercy continlia basandose en el caso ADC c. Hungria. Declaracion de Respuesta, §271. Peru
demostro previamente que ADC es claramente un caso distinto porque el Estado en ese caso habia tenido “timido[s]
intento[s] de justificacion ex post facto” de sus medidas que, seglin el tribunal, “no respaldaban ningun interés publico
genuino”. ADC Affiliate Limited y ADC & ADMC Management Limited c. la Republica de Hungria, Caso CIADI N.°
ARB/03/16, Laudo, 2 de octubre de 2006, 11 262-285, 429-433 (RA-80). Gramercy no ofrece ninguna respuesta sobre
estos elementos diferenciadores.

763 Declaracion de Respuesta, 1 273.

764 \er, por ejemplo, Resolucion del Tribunal Constitucional del 16 de julio de 2013, 1 29 (donde se aplican criterios
de prioridad “en consideracion a criterios de equidad, y teniendo en cuenta la proteccién constitucional especial
dispuesta en el articulo 4 de nuestra Constitucion”); Constitucion de la Republica del Pert, Art. 4 (“La comunidad y
el Estado protegen especialmente al nifio, al adolescente, a la madre y al anciano...”) (énfasis afiadido); Hundskopf
1127.
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categoria de pago en efectivo contendria a Gramercy, y mucho menos que demostrara que se
cred una categoria especifica inicamente para “conceder un trato diferenciado” a Gramercy™.
Esta afirmacion de Gramercy ain no encuentra respaldo. En todo caso, tal como ha demostrado
Per(, Gramercy no puede sefialar ninguna manera en la que el orden de prioridad de los pagos
en efectivo haya beneficiado a los tenedores de bonos peruanos en detrimento de Gramercy, ya
que esta Ultima se rehus6 a participar en el Proceso para Bonistas, ya habia expresado
previamente su disposicion a recibir el pago en bonos y no en efectivo, y afirma tener Bonos
que exceden por mucho el limite de 100.000 soles (aproximadamente US$30.000)
correspondiente a los pagos en efectivos, La supuesta discriminacion con respecto a los pagos
en efectivo es, en el mejor de los casos, hipotética. Gramercy no ofrece ninguna respuesta en
este sentido.

345. En consecuencia, no existen “circunstancias excepcionales” en el presente
caso en las que el acto regulatorio realizado para proteger objetivos de interés pablico legitimos
pueda constituir una expropiacion. Gramercy no ha presentado, ni puede presentar, ninguna
prueba para refutar esta presuncion contra la expropiacion a través de un acto regulatorio, tal
como exige el Anexo 10-B del Tratado y tal como confirma el acuerdo subsiguiente entre las
Partes Contratantes.

2. Gramercy falla en probar que haya existido una violacién del
nivel minimo de trato

3486. En la Contestacion de la Demanda, Pert demostr6 que el reclamo planteado
por Gramercy en virtud del Articulo 10.5 debe desestimarse porque (1) aun asumiendo, tal
como alega Gramercy, que las expectativas legitimas eran un componente del estandar minimo
de trato, Gramercy no podria haber tenido tales expectativas cuando realizd su especulativa
inversion en un momento de prolongada incertidumbre legal; (2) Perd no incurrié en
denegacion de justicia con el procedimiento ante el Tribunal Constitucional en 2013, que emitio
una decision validada en reiteradas ocasiones de conformidad con el derecho peruano y que,
en cualquier caso, Gramercy, al no ser parte del proceso, no tiene ninguna legitimacién para
impugnar; y (3) las medidas adoptadas por Pert no fueron arbitrarias, sino justas y conformes
al debido proceso, generando por primera vez un marco claro para el pago de los Bonos segun
un procedimiento transparente, detallado y cuidadosamente regulado.

347. Gramercy sugiere que Pert “apenas defiende” las “substancias” de sus
reclamos, y que Pert no logré adecuadamente ““justificar sus Decretos Supremos o defenderlos

765 \Jer Orden Procesal N.° 6, Anexo A, Solicitud 15 (donde se asume voluntariamente el compromiso de que “[s]in
perjuicio de sus objeciones y reservandose dichas objeciones, el Per( producird los documentos relevantes y
sustanciales localizados en respuesta a la presente solicitud, de existir”) (énfasis afiadido); ver también Declaracion
Jurada del Presidente de la Comision Especial que Representa al Estado en Controversias Internacionales de Inversion,
22 de marzo de 2019 (donde se declara, entre otras cosas, que “Pert ha realizado una busqueda razonable”, que “[n]o
se ha destruido ni ocultado ningun documento que Peru haya sido ordenada a producir o respecto de los cuales haya
asumido el compromiso voluntario de producir” y que “Pert ha presentado todos los Documentos que fue ordenada a
presentar o respecto de los cuales asumi6 el compromiso de presentar”).

766 Ver, por ejemplo., Carta de Gramercy al Presidente del Per(, 29 de septiembre de 2017 (R-192) (“Gramercy esta
dispuesta a aceptar un pago que no sea en efectivo si no en los nuevos bonos soberanos peruanos... incluso si el Pera
desea pagar a los ciudadanos peruanos en efectivo...”); Carta de Debevoise & Plimpton LLP al Presidente de la
Comision Especial que Representa al Estado, 28 de marzo de 2016 (R-47), p. 5 (donde se propone el pago a través de
“bonos soberanos recientemente emitidos y negociables™); Carta de Gramercy al Presidente del Consejo de Ministros,
31 de diciembre de 2013 (Doc. CE-185), p. 2 (donde se propone la emisién de bonos).
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como valor actualizado”®. El intento de Gramercy, una vez mas, de revertir la carga de la
prueba no puede compensar la imposibilidad de sustentar su caso. Per( ya demostro, y los
Estados Unidos lo confirmaron, el principio indiscutible de que “[l]Ja carga de probar la
existencia y aplicabilidad de una obligacion relevante en virtud del derecho internacional
consuetudinario recae sobre la demandante” y que “[u]na vez establecida una norma de derecho
internacional consuetudinario, una demandante debe entonces demostrar que el Estado
demandado ha tenido una conducta que viola esa norma”?6, Gramercy no ha logrado, ni puede
lograr, demostrarlo. Su reclamo basado en el Articulo 10.5 carece de mérito y debe ser
desestimado.

a. Gramercy no puede demostrar alguna expectativa
legitima

348. En el principio, Gramercy sugiere que “Perd no discute que las expectativas
legitimas de Gramercy estén protegidas en virtud del Articulo 10.5 del Tratado”?°. Por el
contrario, Peru basé expresamente su analisis en el supuesto de que, tal como habia alegado
Gramercy, las expectativas legitimas son un “elemento dominante” del trato justo y
equitativo™. De hecho, los Estados Unidos confirman que las expectativas legitimas ni siquiera
son un elemento constitutivo, mucho menos un elemento dominante, del estandar de derecho
internacional consuetudinario:

El concepto de ‘expectativas legitimas’ no es un elemento constitutivo
del ‘trato justo y equitativo’ en virtud del derecho internacional
consuetudinario que haga surgir una obligacién del Estado receptor
independiente... El solo hecho de que una Parte realice o se abstenga
de realizar un acto que pueda ser incongruente con las expectativas de
un inversor no constituye una violacion de este Articulo, incluso si la
inversion sufriera una pérdida o dafio en consecuencia’.

349, Existen otras y variadas autoridades que subrayan que el argumento basado en
las expectativas legitimas esbozado por Gramercy correspondiente a su reclamo en virtud del
Articulo 10.5 es inapropiado’2. De hecho, tal como establece el Tratado, el Articulo 10.5

767 Declaracion de Respuesta, 1 281.
768 Presentacion de los Estados Unidos, {1 34-35; ver también Contestacion de la Demanda, 1 160-165.
769 Declaracion de Respuesta,  285.

770 Contestacion de la Demanda, 252 (“Gramercy sostiene que el ‘elemento dominante’ de un trato justo y equitativo
es ‘la nocion de expectativas legitimas’. Aun suponiendo, solo como hipétesis, que eso fuera correcto, la ausencia de
expectativas legitimas en este caso pone de relieve la ausencia de cualquier violacion del Articulo 10.5.”) (énfasis
afiadido).

71 Presentacion de los Estados Unidos, { 38; ver también id., 9§ 40 (“El concepto de ‘transparencia’ tampoco se ha
cristalizado como un componente del ‘trato justo y equitativo’ en el derecho internacional consuetudinario que haga
surgir una obligacion del Estado receptor independiente™).

72 \er, por ejemplo, Glamis Gold, Ltd. c. Estados Unidos de América, CNUDMI, Laudo, 8 de junio de 2009, 620
(RA-101) (donde se establece que “[s]implemente no cumplir con las expectativas no puede ser motivo suficiente para
determinar que ha existido una violacion” del estandar de trato minimo); Cargill, Incorporated c. Estados Unidos
Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB(AF)/05/2, Laudo, 18 de septiembre de 2009, 1 290 (RA-365) (“[N]o se han
presentado pruebas al Tribunal de la existencia de[l] requisito [de expectativas legitimas] en el TLCAN o en el derecho
internacional consuetudinario, por lo menos en los casos en que tales expectativas no emanan de un contrato o de una
base cuasicontractual”); PATRICK DUMBERRY, THE FAIR AND EQUITABLE TREATMENT STANDARD: A GUIDE TO NAFTA
CAse LAW ON ARTICLE 1105, pp. 158-159 (2013) (RA-366) (“[H]ay pocos fundamentos que respalden la afirmacion
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“prescribe que el nivel minimo de trato a los extranjeros, segun el derecho internacional
consuetudinario, es el nivel minimo de trato” y que “[el] concept[o] de ‘trato justo y
equitativo’ . . . no requier[e] un trato adicional o mas all& del requerido por ese estdndar y no
cre[a] derechos adicionales significativos™3, En cualquier caso, el argumento sobre las
expectativas legitimas que plantea Gramercy es tan insuficiente que, aun asumiendo a los fines
argumentativos que las expectativas legitimas fueran relevantes, no hace mas que subrayar la
ausencia de una violacion al Tratado por las siguientes razones, entre otras’.

350. En primer lugar, en cuanto al estdndar legal, Gramercy afirma que las
expectativas legitimas “se derivan, en algunos casos, de representaciones especificas hechas al
inversionista””’s, No obstante, es indiscutible que Perd no realizéd ninguna declaracion
especifica a Gramercy (ni a ningln otro inversor extranjero) con respecto a los Bonos de la
Reforma Agraria En consecuencia, Gramercy se basa en la proposicion de que un inversor
“también puede tener expectativas legitimas ‘basadas en una evaluacion objetiva del marco
legal sin representaciones especificas o promesas hechas por el Estado al inversionista’’76, Sin
embargo, tal como demostrd Perd, esto no da derecho a Gramercy de acceder a un mercado
regulatorio congelado™.

351. Cabe destacar, ademas, que muchos de los casos citados por Gramercy
involucraban compromisos especificos o regimenes regulatorios preexistentes y bien definidos
que luego fueron modificados’. En el presente caso, por el contrario, Gramercy pretende
basarse en un “marco” juridico sujeto a una controversia de larga data, decisiones judiciales en
constante cambio y proyectos de ley infructuosos que, juntos, reflejan que los Bonos habian

de que existe, bajo el derecho internacional consuetudinario, una obligacion por parte de los Estados receptores de
proteger las expectativas legitimas de los inversores”).

773 Tratado, Art. 10.5.2.

774 Esto aplica también al reclamo de expropiacion planteado por Gramercy, para lo que el Tratado exige (y Gramercy
pasa por alto) un analisis de “expectativas inequivocas y razonables de la inversién.” Ver supra Seccién IV.C.1; ver
también Tratado, Anexo 10-B, 1 3.a.ii.

775 Declaracion de Respuesta, 1 288.
776 Declaracion de Respuesta, 1 288 (donde se cita Murphy, Laudo Parcial (CA-144), § 248.

77 \er, por ejemplo, EDF Services Ltd. ¢. Rumania, Caso CIADI N.° ARB/05/13, Laudo del 8 de octubre de 2009
(RA-103), 1 217 (“La idea de que las expectativas legitimas (y, por lo tanto, el FET) implican la estabilidad del marco
legal y comercial puede no ser correcta si se la formula de manera demasiado amplia e incondicional. EI FET podria
entonces significar practicamente el congelamiento de la regulacion legal de las actividades econdmicas, en
contraposicion al poder regulatorio normal del Estado y el caracter evolutivo de la vida econdmica”); ver también,
Parkerings-Compagniet AS c. Lituania, Caso CIADI N.° ARB/05/8, Laudo del 11 de septiembre de 2007 (RA-87),
119 332, 334; Total S.A. c. RepuUblica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/04/01, Decision sobre Responsabilidad del 27
de diciembre de 2010 (RA-112), { 120; Contestacion de la Demanda, 11 253-254.

78 \Jer, por ejemplo, CMS Gas Transmission Company c. Republica Argentina, Caso CIADI N.° ARB/01/8, Laudo
del 12 de mayo de 2005 (CA-15), 1 275 (donde se determina que las medidas de pesificacion “en efecto transformaron
y modificaron totalmente el entorno juridico y empresarial” al desmantelar el régimen tarifario anterior y su relacion
con un estandar de dolar); LG&E Energy Corp. c. Republica Argentina, Caso CIADI N.°© ARB/02/1 (CA-31), 1 134
(que involucraba una “garantia del sistema tarifario”); Murphy Exploration & Production Company International c.
Republica del Ecuador, Caso CPA N.° 2012-16, Laudo Final Parcial (CA-144), 1 273 (que involucraba compromisos
contractuales especificos); Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.°
ARB (AF)/00/2, Laudo del 29 de mayo de 2003 (CA-42), 11160, 167 (que involucraba compromisos especificos);
Occidental Petroleum Corporation y Occidental Exploration and Production Company c. Republica del Ecuador,
Caso CIADI N.° ARB/06/11 (CA-35) 181, 184, 191 (donde se sefiala que “el marco [contractual] bajo el que se realizo
la inversion y en el que opera ha sido modificado de manera importante” mediante una interpretacion que era
“manifiestamente erronea”).
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estado sometidos a décadas de incertidumbre con anterioridad a la supuesta inversion de
Gramercy, y continuaron estandolo durante afios. Las fuentes citadas por Gramercy que
evaltan las expectativas a la luz de un marco juridico establecido que ofrecia claridad y
certidumbre con anterioridad a la inversion son completamente irrelevantes. Por otra parte,
varios de los casos citados por Gramercy respaldan el argumento de que no puede haber
expectativas legitimas cuando el contexto que rodea a la inversién es incierto’”.

352. En segundo lugar, en cuanto a las pruebas, Gramercy incluso alega que “Peru
no se involucra en ninguna de las pruebas que Gramercy proporcion6”, como su aislado
memorandum de due diligence de enero de 20067°. Por el contrario, Peri demostrd
detalladamente que el memorandum de Gramercy y su declaracion testimonial resaltaron las
considerables incertidumbres que destacaban al marco juridico y la posibilidad de pago de los
Bonos™. Es mas, en esta oportunidad Per( ha demostrado, con base en pruebas adicionales
producidas por Gramercy desde entonces, que los propios documentos de Gramercy refuerzan
unay otra vez que era plenamente consciente de la incertidumbre prevaleciente en el momento
en que realizd sus supuestas adquisiciones de Bonos, y que realizO su supuesta inversion
especificamente en un intento de capitalizarse gracias a esa incertidumbre. De hecho, Gramercy
no se involucra con gran parte de sus propias pruebas, por ejemplo:

= Gramercy declara a terceros que sus inversiones suponen un riesgo de “pérdida
total” y que “los clientes deben estar preparados para soportar la pérdida de toda
su inversion’7e,

= Gramercy concluy6 en su memoradndum de due diligence que veia un “buen valor”
en el cabildeo para modificar la ley, un componente clave de su estrategia que
confirma que la ley no estaba ni remotamente cerca de la certidumbre que ahora
Gramercy le adjudica™:. Asimismo, la confianza depositada reiteradas veces por
Gramercy en proyectos de ley como un indicador de certidumbre no hace mas que
resaltar que Gramercy nunca logré introducir los cambios que deseaba’.

= Gramercy adquirié los Bonos con un gran descuento y exigio en los contratos que
los tenedores de bonos reconocieran que no habian logrado obtener el pago, que

779 Ver, por ejemplo, Saluka Investments B.V. ¢. Replblica Checa, CNUDMI (CA-39), 11 359-360 (donde se rechazan
las expectativas legitimas en los casos en que “era indiscutible entre las partes que el derecho checo no brindaba
mecanismos efectivos para hacer exigible la seguridad de los préstamos” y esta “carencia legal debiera haber sido
conocida por [la demandante] cuando realiz6 su inversion”; asi, toda “expectativa de que esa carencia seria rapidamente
remediada por el poder legislativo checo no habria tenido fundamento™); Parkerings-Compagniet AS c. Republica de
Lituania, Caso CIADI N.° ARB/05/8, Laudo del 11 de septiembre de 2007 (RA-87), 11 335, 337 (donde el tribunal
determind que “ninguna expectativa de que las leyes permanecerian inalterables era legitima” ya que, al momento de
realizarse la inversion, “el contexto politico en Lituania era caracteristico de un pais en transicion”, “los cambios
legislativos, lejos de ser impredecibles, debian de hecho considerarse probables” y la demandante “tenia conciencia
del riesgo de que probablemente se introdujeran cambios en las leyes™).

780 Declaracion de Respuesta, T 290.
81 \er, por ejemplo, Contestacion de la Demanda, 11 59-60, 231-232; ver también supra Seccion 1V.C.1.

82 Robert L. Rauch, David Herzberg, Carlos Gomez, Larry Ge, Distressed Debt Investing — An Overview, 31 de agosto
de 2010, pp. 9-10 (Doc. R-503); Gramercy Funds Management LLC, Folleto, 29 de marzo de 2018, p. 9 (Doc. R-540).

83 Memorandum de Due Diligence de Gramercy, enero de 2006 (Doc. CE-114), p. 3.

84 \er, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, 1 235, 241, 300, 316-318. Segtin Gramercy, “la iniciativa mds seria
y creible para resolver la deuda de los Bonos Agrarios” fue un proyecto de ley de 2011 que, al igual que los que le
precedieron, nunca se convirtieron en ley. Id., 1 326.
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Gramercy estaba asumiendo el “riesgo” de un “derecho de expectativa” respecto
de la “posibilidad de cobro real” y que el precio bajo de los contratos era, por tanto,
“adecuado’®.

= Los estados contables de Gramercy advierten en reiteradas ocasiones que las

valuaciones de los Bonos alli contenidas ‘|

>>786

= Gramercy advierte a los inversores de sus fondos de Bonos que “| N

>7787

353. Las propias evaluaciones de Gramercy son fatales para su reclamo de
expectativas legitimas. Su presentacion selectiva y engafiosa de las pruebas no cambia ese
hecho.

354, En tercer lugar, en cuanto al Tratado, Gramercy argumenta que Pera “tenia un
compromiso bien conocido y una trayectoria comprobada de incentivar la inversion extranjera
y la responsabilidad fiscal” y habia “solicitado activamente inversiones extranjeras durante
afios, incluso mediante la firma del Tratado . Resulta indiscutible que Per( es un estado
soberano fiscalmente responsable, con una merecida reputacion por su cuidadosa
administracion de deuda. Sin embargo, tal como demostré Perd, sus esfuerzos por atraer
inversiones extranjeras, a través del Tratado o de otra manera, no tienen relacién alguna con
los Bonos de la Reforma Agraria. En efecto, las Partes Contratantes entendieron que el Tratado
cubriria bonos soberanos contemporaneos (emitidos en mercados internacionales para obtener
financiamiento a fin de satisfacer las necesidades del Gobierno) y no los Bonos (emitidos en el
ambito nacional como compensacion a los propietarios de tierras por las tierras expropiadas en
Per(), que ni siquiera fueron mencionados durante las negociaciones?e,

355. Gramercy concede que los bonos no fueron comercializados, mucho menos
emitidos, a inversores extranjeros, pero argumenta que esto no deberia “impedir que Gramercy
se beneficie de las protecciones disponibles para los inversores extranjeros™®. En realidad, el
hecho de que los Bonos no constituyan “inversiones” y de que Gramercy no sea un “inversor”
en los términos del Articulo 10.28 impide efectivamente que Gramercy pueda beneficiarse de

785 Ver, por ejemplo, Contrato de Cesion de Derechos del 20 de octubre de 2006, art. 3.2 (Doc. CE-339.001); ver
también supra Seccion 1V.B.2.

786 \/er, por ejemplo,
[DESIGNADOS COMO CONFIDENCIALES POR GRAMERCY].

787
I [DESIGNADAS COMO CONFIDENCIALES POR GRAMERCY].

788 Declaracion de Respuesta, 11 304-305.

8 Ver, por ejemplo, Herrera, 11 33-34 (“Durante las negociaciones, el entendimiento y enfoque respecto del concepto
de deuda (incluido el Bono) como ‘inversion’ fue siempre como un instrumento orientado a captar financiamiento en
los mercados internacionales. ... Ni el Per( ni Estados Unidos consideran que los Bonos de la Reforma Agraria
estarian cubiertos por el Tratado. ... Los Bonos de la Reforma Agraria simplemente no son el tipo de instrumento
que las Partes Contratantes tenian en mente al negociar disposiciones del Tratado con respecto a los ‘bonos’, ‘deuda’
y ‘deuda publica’”); ver también supra Seccion I11.D.

790 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta, 1 308.
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las protecciones contenidas en el Tratado™. En realidad, el hecho de que Per( no haya creado
los Bonos de la Reforma Agraria como un instrumento de inversién extranjera, que nunca los
haya ofrecido a inversores extranjeros, que nunca los haya colocado en mercados extranjeros
y que nunca haya prometido garantias especificas a Gramercy u otros inversores extranjeros
con respecto a los Bonos, no hace mas que demostrar que Gramercy no podria haber tenido
expectativas legitimas con respecto a sus supuestas adquisiciones. En todo caso, tal como ha
sefialado Peru, “[s]alvo cuando el Estado ofrece promesas o manifestaciones especificas al
inversor, este Ultimo no puede utilizar un tratado bilateral de inversion como si fuera un tipo
de pdliza de seguro contra el riesgo de que se produzca alguna modificacion del marco juridico
y econdémico del Estado anfitrion. Tal expectativa no seria ni legitima ni razonable %2,

356. En cuarto lugar, en cuanto a las medidas impugnadas, Gramercy argumenta
que las ordenes del Tribunal Constitucional de 2013, los Decretos Supremos y el Proceso para
Bonistas “revoc[aron] completamente el marco legal en el que Gramercy se basé para realizar
su inversién”3, Sin embargo, tal como la exposicion precedente y las propias pruebas
presentadas por Gramercy demuestran, no existia un marco establecido al momento de las
supuestas adquisiciones de Gramercy que Peru pudiera posteriormente “revertir”. Las 6rdenes
del Tribunal Constitucional y las medidas posteriores que implementaron tales Grdenes
constituyen un punto de inflexién, en la medida en que por primera vez aportaron claridad y
establecieron un marco legal para la valuacion y el pago de los Bonos. Gramercy no puede
argumentar de forma seria que la creacion de un régimen regulatorio especifico para llenar un
vacio de larga data constituya una “revocacion” de garantias o compromisos previos que nunca
fueron hechos o asumidos, en virtud de un marco legal inexistente.

b. Gramercy no puede demostrar que hubo denegaciéon
de justicia

357. En cada una de sus seis presentaciones (dos Notificaciones de Intencion de
Iniciar un Arbitraje y cuatro Notificaciones de Arbitraje y Escrito de Demanda), Gramercy
alegd que PerG incurrié en una denegacion de justicia porque el procedimiento ante el Tribunal
Constitucional de 2013 fue un “proceso judicial profundamente contaminado™?#. En respuesta,
Per(l demostré que (1) Gramercy no tenia legitimacion para impugnar un proceso del que no
era parte; (2) Gramercy no cumplié con el requisito previo de agotar todas las vias de recurso
locales; y (3) aun asumiendo que Gramercy hubiera tenido legitimacion y que hubiera agotado
todos los recursos locales, no podria sostener un reclamo de denegacion de justicia porque
Gramercy no habia alegado ninguna “violacion excepcionalmente atroz 0 monstruosamente
grave del derecho local”* y, de hecho, el Auto de julio de 2013 fue emitido de conformidad
con el derecho peruano y desde entonces ha sido validado en reiteradas oportunidades™®.

91 Ver supra Secciones I11.C-D.

792 Contestacion de la Demanda { 253 (donde se cita EDF Services Ltd. c. Rumania, Caso CIADI N.> ARB/05/13,
Laudo del 8 de octubre de 2009 (RA-103),  217).

793 Declaracion de Respuesta, 1 328.

94 Ver, por ejemplo, Tercera Notificacion de Arbitraje Modificada de las Demandantes y Escrito de Demanda,  208.
795 Jan Paulsson, Denial of Justice in International Law 83 (2005) (RA-72).

7% Declaracion de Respuesta, 1 261-269.
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358. En la Declaracién de Respuesta, Gramercy pasa relativamente poco tiempo
intentando respaldar su reclamo de denegacion de justicia tal cual lo habia formulado
previamente, es decir, enfocadndose exclusivamente en el proceso ante el Tribunal
Constitucional de 2013. En cambio, en vista de las diversas fallas manifiestas del reclamo,
Gramercy intenta reformularlo argumentando que ese proceso “intensificd” la “arbitrariedad”
del Proceso de Pago a Tenedoers y que “todo el Proceso para Bonistas” contituye una
denegacion de justicia, ya que priva a Gramercy del acceso a los tribunales. Tanto los
argumentos reformulados parcialmente por Gramercy como sus argumentos recientemente
inventados son incorrectos. El reclamo sigue careciendo de mérito.

i. La reclamacién original de Gramercy por
denegacion de  justicia  tiene  defectos
fundamentales

350. La Declaracién de Respuesta de Gramercy no puede salvar los defectos
fundamentales de su reclamacion.

360. En primer lugar, Gramercy incorrectamente afirma que puede sufrir una
“denegacion sustancial de justicia” porque la decision de 2013 del Tribunal Constitucional
“afecta los derechos de Gramercy, incluso si no fue designado como litigante™.”?” Por el
contrario, como acreditd Perd, se puede iniciar una reclamacion por denegacion de justicia
Gnicamente si la demandante (o, por lo menos, su vehiculo de inversion local) fue parte del
proceso que pretende cuestionar.” Gramercy acepta que la jurisprudencia sobre tratados de
inversion dio curso a reclamaciones formuladas por terceros Unicamente en el caso especifico
de “una relacion vertical entre el litigante local y el denunciante internacional”.” Dicha
posibilidad se origina en que ciertos tratados permiten reclamar por denegacion de justicia en
relacion con las “inversiones cubiertas”, como establece el Tratado en el Articulo 10.5. Como
consecuencia, no se crea, en cabeza de terceros ajenos, un derecho mucho més amplio de iniciar
reclamaciones sobre la base de procesos en los que no participaron, como propone Gramercy
sin ninguna fuente como respaldo.s®

361. Los Estados Unidos confirman que “en el contexto de reclamaciones por
denegacion de justicia en virtud del Articulo 10.5.1, la demandante... debe probar que ella o
su inversion cubierta... fue o intento ser parte de un proceso contencioso, pero se lo
impidieron, a fin de que el trato recibido constituya denegacién de justicia en virtud de dicho
proceso”.8t Gramercy no puede acreditar dicho extremo, también previsto en el derecho
internacional y acordado por las Partes Contratantes, pues esta fuera de discusién que nunca
participé ni intenté participar en la causa tramitada ante el Tribunal Constitucional. La
reclamacion no puede prosperar Unicamente por ese motivo. Asimismo, por idénticas razones,

97 Declaracion de Respuesta 11 450-453.

798 \er, por ejemplo, Franck Charles Arif c. Republica de Moldavia, Caso CIADI N.° ARB/11/23, Laudo del 8 de abril
de 2013 (RA-128) 1 435 (donde se resuelve que todo reclamo por denegacion de justicia “solo puede ser entablado
validamente por una persona a la cual se le deneg0 justicia en un proceso judicial en el cual fue parte”); ver también
Contestacion de la Demanda § 263.

% Declaracion de Respuesta { 452.

800 \er Declaracion de Respuesta 1 452 (donde se sugiere que las reclamaciones por denegacion de justicia respecto

de la participacion de una subsidiaria local “son consistentes con el fundamento mas amplio que los terceros tienen

facultad para presentar reclamaciones internacionales por denegacion de justicia cuando sus derechos se ven afectados
por los procedimientos donde no son parte”).

801 presentacion de los Estados Unidos 1 43 (énfasis afiadido).
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Gramercy tampoco cumple el requisito de haber agotado los remedios disponibles en la justicia
local.

362. En segundo lugar, en un intento infundado de criticar las decisiones del mas
alto tribunal peruano en cuestiones de derecho peruano, Gramercy cuestiona el nivel de
deferencia que debe otorgarsele al poder judicial como asunto de derecho internacional. No
obstante, se basa casi exclusivamente en causas no vinculadas con reclamaciones por
denegacion de justicia en relacion con medidas no judiciales.®?2 Estas irrelevantes fuentes no
pueden modificar los requisitos de derecho internacional y lo acordado entre las Partes
Contratantes. Pertl demostrd y los Estados Unidos confirman que el estdndar de denegacion de
justicia le otorga considerable deferencia a las decisiones de la justicia local que aplican el
derecho nacional:

El elevado umbral exigido para que ciertas medidas judiciales se
consideren denegacion de justicia en el derecho internacional
consuetudinario obedece al principio de independencia judicial, el
particular carécter de la accion judicial, y la singular condicién del
poder judicial en sistemas juridicos tanto internacionales como
municipales... [L]os actos de los tribunales nacionales gozan de una
mayor presuncion de regularidad conforme el derecho internacional
gue los actos legislativos o administrativos. De hecho, como cuestion
de derecho internacional consuetudinario, los tribunales
internacionales ceden ante las interpretaciones por parte de los
tribunales nacionales de cuestiones de derecho interno salvo que
exista denegacién de justicia. En tal sentido, esta establecido que los
tribunales internacionales, como los tribunales del Capitulo Diez del
APC entre Estados Unidos y Per(, no tienen facultades para actuar
como tribunales de apelacién supranacionales en relaciéon con la
aplicacion del derecho interno.eos

363. Del mismo modo, Pert acreditd y los Estados Unidos confirman que, dada esta
deferencia, el estandar de denegacion de justicia exige una violacion “grotesca” o
“escandalosa” para constituir incumplimiento del derecho internacional:

La denegacién de justicia se puede producir cuando, por ejemplo, el
pronunciamiento definitivo del poder judicial de un Estado constituye
un acto “infamemente injusto” o “atroz” que “ofende el sentido de
decoro judicial”... Las sentencias manifiestamente injustas son las
gue equivalen a una farsa de justicia o son grotescamente injustas. Para
ser manifiestamente injustas, las sentencias judiciales deben
“significar un escandalo, mala fe, incumplimiento intencional de
deberes 0 una falta de accion estatal reconocible por cualquier persona
imparcial”.8

802 \er Declaracion de Respuesta 11 428-430.
803 presentacion de los Estados Unidos { 46 (énfasis afiadido); ver también Contestacion de la Demanda {1 265-268.

804 Presentacion de los Estados Unidos {1 44-45 (donde se citan fuentes); ver también, por ejemplo, JAN PAULSSON,
DENIAL OF JUSTICE IN INTERNATIONAL LAW 60 (2005) (RA-72) (“El consenso moderno es claro en el sentido de que
las circunstancias facticas deben ser atroces para atribuir responsabilidad al estado por denegacion de justicia™);
Contestacion de la Demanda 11 265-268.
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364, Gramercy, de hecho, acepta que la denegacion de justicia exige una “grosera
falta de decoro judicial”, como una “manifiesta injusticia en el sentido de una falta de debido
proceso que conduce a un resultado que ofende un sentido de propiedad judicial” .8

365. En tercer lugar, Gramercy sigue basadndose en buena medida en supuestas
irregularidades del proceso ante el Tribunal Constitucional carentes de todo respaldo factico y,
mas aun, de los elementos legales para alcanzar el elevado umbral de la denegacion de justicia.
Por el contrario, como se indica anteriormente,8% Gramercy sigue ofreciendo caracterizaciones
erréneas y deducciones infundadas que ignoran la prueba producida, por lo cual no puede
desvirtuar la presuncion de que el Tribunal Constitucional actué adecuadamente segun el
derecho peruano. Por ejemplo:

= Gramercy desiste de sus anteriores reclamaciones en el sentido de que una
disidencia era una “falsificacién” y no menciona que la investigacion oficial
confirmo que el uso de liquid paper era “practica habitual” del Tribunal y que “en
ningun caso se vario la decision” porque se utilizo unicamente para “correcciones
formales™ 27

= Gramercy no menciona que los Jueces negaron haber recibido cualquier tipo de
presion del Poder Ejecutivo, incluido el testimonio del Juez Eto Cruz de 2019 ante
la Subcomision de Acusaciones Constitucionales del Congreso peruano de que
“jamas en la vida [se ha] establecido algun tipo de presion del Ejecutivo, nunca lo
hemos tenido” .8

= Gramercy tampoco menciona que los Jueces niegan haber recibido cualquier
documento del MEF, incluido por ejemplo el testimonio del Juez Urviola de 2019
de que “rechazo rotundamente [que] habia recibido del Ministerio de Economia y
Finanzas un proyecto, eso es absolutamente falso” 8%

= Gramercy luego sostiene que “El Ministro Castilla asusto a los jueces” en una
reunion secreta para que fallen como lo hicieron, sin perjuicio del testimonio del
Ministro Castilla de que no recuerda dicha reunion y, de hecho, el MEF solicité la
nulidad de la decisiéon.8® El Ministro Castilla reafirma que “no trat[0] de
‘atemorizar’ ni ‘presionar’ al Tribunal Constitucional”, no recuerda ninguna

805 Declaracion de Respuesta 1 416 (donde se cita Loewen Group, Inc. ¢. Estados Unidos de América, Caso CIADI
N.° ARB(AF)/98/3 (TLCAN), Laudo, 26 de junio de 2003 (CA-32) 1 132).

806 \er ut supra Seccion IV.B.2.

807 \er, por ejemplo, Congreso de la Republica, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de
enero de 2019, pp. 44, 51 (Doc. R-1100).

808 Congreso de la Republica, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019, p. 37
(Doc. R-1100).

809 Congreso de la Republica, Subcomision de Acusaciones Constitucionales, Transcripcion, 9 de enero de 2019, p. 14
(Doc. R-1100). El Juez Eto Cruz también declar6 durante este proceso que “jamas hemos tenido ningln tipo de
documento que haya sefialado el Ministerio de Economia, como deberiamos saber” y el Juez Alvarez declaré que “no
hubiéramos aceptado que hubiera venido un proyecto de una institucién, normalmente eso hubiera sido un escandalo”.
Ver id. pp. 24, 37.

810 Castilla | 1 32, 37.
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reunion con ningun integrante en los dias previos al fallo de julio de 2013 y en el
registro de visitas del Ministerio no consta dicha visita.s

= Gramercy tampoco indica que los Jueces Urviola y Eto Cruz votaron para
confirmar la Resolucién de julio de 2013, segun lo confirman el acta
contemporanea de las deliberaciones del Tribunal Constitucional y el testimonio
del Juez Eto Cruz de que “la resolucion siempre iba a ser la misma”, pues reflejaba
la postura del Juez Ramirez.812

366. Despojada de su teoria infundada —y, de hecho, desvirtuada— de una
“retorcida” conspiracion entre el MEF y el Tribunal Constitucional, que habrian actuado con
“malicia”,®3 la reclamacién de Gramercy se reduce a una queja de que el Tribunal
supuestamente considerd informacion presupuestaria errénea y llegd a una conclusion
equivocada. Incluso si asi fuera, dificilmente pueda ser suficiente para reclamar por denegacion
de justicia. No queda duda, y los Estados Unidos lo confirman, de que “las decisiones erréneas
de los tribunales locales o las aplicaciones o interpretaciones equivocadas del derecho local
no constituyen per se denegacion de justicia”.84 En todo caso, Gramercy tampoco puede
discutir que la Resolucién de julio de 2013 del Tribunal Constitucional fue confirmada en
repetidas oportunidades y sigue siendo valida, definitiva y vinculante.ss

367. De esta manera, aunque se suponga que Gramercy tenia legitimacion para
reclamar por denegacion de justicia en relacion con el proceso —no tiene—, no ha demostrado
ninguna “farsa de justicia” que obedezca al umbral “grotesco” o “escandaloso” exigido.

ii. La reclamacién recientemente inventada de
Gramercy por denegacion de justicia tiene defectos
fundamentales

368. En un tacito reconocimiento de que la reclamacion, tal como se la plante6 en
maltiples presentaciones anteriores, no podia prosperar, Gramercy intenta desviar el foco del
proceso del Tribunal Constitucional de 2013. Gramercy ahora sugiere que el Proceso para
Bonistas en si represent6 una denegacion de justicia. Esta nueva teoria es igualmente infundada
y debe ser rechazada.

3609. En primer lugar, Gramercy sugiere que “Per( tergiversa la demanda de
Gramercy” porque “no reclama que ha sido sometido a tratamiento injusto por los tribunales
como litigante, sino que Perd, durante todo el proceso de tenedores de Bonos Agrarios, privd
a los tenedores de bonos como Gramercy del acceso a los tribunales en primer lugar” .8 E|
reconocimiento expreso de Gramercy del hecho indiscutible de que no fue sometido a trato
injusto “como litigante” en la justicia peruana es fatal para su reclamacion, como se indico
anteriormente. En todo caso, es la propia Gramercy la que sostuvo que su reclamacién se
dirigi6 a la validez del proceso de 2013 ante el Tribunal Constitucional, como se manifiesta

811 Castilla 11 1 8; Ministerio de Economia y Finanzas, Guia para el visitante, 9-17 de julio de 2013 (Doc. R-1144).

812 Tribunal Constitucional, Acta de Sesion de Pleno del martes 16 de julio de 2013, 16 de julio de 2013, p. 33 (Doc.
R-1101).

813 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta 11 280, 435.
814 presentacion de los Estados Unidos { 45 (énfasis afadido).
815 Ver, por ejemplo, Hundskopf | {1 88-121.

816 Declaracion de Respuesta 444 (énfasis afiadido).

144



Traduccion no Oficial

claramente en todas sus presentaciones anteriores.t” Per( no tergiversd la demanda de
Gramercy. Por el contrario, siguiendo su patron establecido en el presente proceso, Gramercy
decidié modificar su planteamiento luego de que Peru haya detectado notorios defectos de
conformidad con los estandares aplicables del Tratado.

370. En segundo lugar, Gramercy manifiesta por primera vez que Pert cometié una
“denegacion procedimental de justicia” mientras que simultaneamente “les cerraron las puertas
del tribunal” a Gramercy como parte del Proceso para Bonistas.t® Gramercy sostiene
superficialmente que “[0]bviamente, un Estado puede ser responsable a nivel internacional por
denegar a un demandante el acceso a un recurso judicial”.8?® Gramercy ignora que los tipos de
incumplimiento equivalentes a la denegacion procedimental de justicia —segln se indica en las
fuentes que cita Gramercy— incluyen, por ejemplo, tramites o condiciones abusivos, como
cauciones exageradas; la amenaza de sanciones si un inversor quiere valerse de algun remedio;
el otorgamiento de amnistias a autores de ilicitos civiles o incumplimientos contractuales contra
inversores, o la imposicion de demoras procesales manifiestamente injustas.?2 También suele
implicar un elemento de discriminacion contra inversores extranjeros, cuyo acceso a la justicia
se dificulta, a diferencia de lo que sucede con los nacionales del Estado anfitrién.s2 Ninguno
de esos actos abusivos o arbitrarios es objeto de debate en el presente proceso y las limitaciones
gue existieron afectaron a todos los tenedores de bonos por igual.

371. Gramercy también ignora (nuevamente, a partir de las fuentes que cita) que el
derecho de acceso a la justicia no es ilimitado y, de hecho, que “las limitaciones se aceptan
cuando estan motivadas por un fin publico legitimo, cuando los medios son proporcionales a
tal fin y cuando la esencia misma del derecho no se ve afectada”.82 En la causa de marras, las
supuestas limitaciones cuestionadas por Gramercy se establecieron como parte del detallado
marco regulatorio que Peru cuidadosamente disefio, implementd y aplicé a todos los tenedores
de bonos por igual, con la finalidad de satisfacer legitimos intereses publicos. De hecho Peru
establecio lo siguiente:

817Ver, por ejemplo, Tercera Notificacion de Arbitraje Modificada de los Demandantes y Escrito de Demanda {1 208,
211, 213 (donde se alega denegacion de justicia sobre la base de que el Tribunal Constitucional sigui6 “un proceso
judicial profundamente contaminado” que “incumplié con [su] propio marco juridico y procedimientos internos” y
porque “[e]l uso de corrector liquido y una maquina de escribir para inventar una disension fraudulenta... constituye
una conducta que ‘ofende el sentido del decoro judicial’”).

818 Declaracion de Respuesta 11 445, 449.
819 Declaracion de Respuesta { 446.

820 Ver, por ejemplo, JAN PAULSSON, DENIAL OF JUSTICE IN INTERNATIONAL LAwW 137 (2005) (CA-156); Mondev c.
Estados Unidos, Memorial de Contestacion sobre Competencia y Responsabilidad de los Estados Unidos, pp. 43-44
(CE-398).

821 Ver, por ejemplo, C.F. AMERASINGHE, STATE RESPONSIBILITY FOR INJURIES TO ALIENS 243 (1967) (RA-367) (“En
especial en procesos entre Estados y extranjeros, es fundamental que no exista discriminacion entre nacionales y
extranjeros en la imposicion de requisitos procesales. El extranjero no puede estar sometido a cargas especiales para
lograr una sentencia ajustada a derecho en la justicia del Estado al que demand6”); Ambatielos (Grecia c. Reino Unido),
12 R.I.LA.A. 83, 111, 6 de marzo de 1956 (RA-368) (“El concepto moderno de ‘libre acceso a la justicia’ representa
una reaccion contra la practica de obstruir y dificultar la comparecencia de extranjeros en los tribunales, una practica
que data de viejos tiempos en ciertos paises y que constituia una discriminacion injusta contra los extranjeros. Por este
motivo, la esencia del ‘libre acceso’ es cumplir de manera efectiva el principio de no discriminacion contra los
extranjeros que necesitan buscar justicia ante los tribunales para proteger sus derechos”).

822 JAN PAULSSON, DENIAL OF JUSTICE IN INTERNATIONAL LAwW 138 (2005) (CA-156).
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= La(casi) exclusividad de remedios administrativos en el Proceso para Bonistas es
una caracteristica comun de los procesos de compensacion coherente con las
mejores practicas internacionales, como concluyé el Dr. Wihler .82

= Los decretos supremos expresamente establecen la posibilidad de interponer
recursos tanto administrativos como judiciales como parte del Proceso para
Bonistas.® Los propios testigos tenedores de bonos de Gramercy aprovecharon
dichos procesos, los cuales contemplaban la oportunidad de presentar un escrito y
un informe pericial sobre la valoracién y les permitian a sus expertos y abogados
(afiliados a Gramercy) presentar conclusiones en una audiencia.s

= Mas alla de estas protecciones particulares del debido proceso en el Proceso para
Bonistas, el derecho peruano prevé varias vias judiciales y administrativas
adicionales, incluidas acciones contenciosas administrativas, “acciones populares”
ante los tribunales y acciones de amparo ante los tribunales, como concluye el Dr.
Garcia.8

14

372. En consecuencia, Gramercy no puede sostener que en Pert “le cerraron las
puertas del tribunal”. Por el contrario, todas estas “puertas” siempre estuvieron abiertas para
Gramercy, como lo estuvieron para los demas supuestos tenedores de Bonos. Gramercy decidié
pasarlas por alto cuando boicote6 el Proceso para Bonistas.

373, De hecho, la nueva reclamacion de denegacién de justicia de Gramercy
depende del supuesto incumplimiento de vias judiciales que Gramercy en buena medida
repudio, incluso en los afios anteriores al Proceso para Bonistas. Por cuenta propia, desde el
momento en que adquiri6é por primera vez Bonos en 2006, Gramercy participé Unicamente en
siete procesos locales en relacion con alguna parte no especificada de sus Bonos. Gramercy
constantemente se expresa en buenos términos respecto de esos pocos procesos. Si su capacidad
de perseguir pagos en la justicia peruana fuera tan critica para sus inversiones como sugiere
actualmente, podria haber litigado y habria litigado en relacién con todos sus Bonos. En
cambio, Gramercy eligi6 evitar en buena medida todo remedio judicial a fin de emprender una
abusiva campafa de lobby y ataques contra Peru para que abone aun mas de lo que le permitia
la ley peruana. ElI novedoso énfasis de Gramercy respecto de los remedios judiciales es
hipécrita y, en todo caso, no proporciona ningun fundamento para reclamar por denegacion de
justicia.

c. Gramercy no puede demostrar que las medidas de
Pera fueron arbitrarias, groseramente injustas o
ilegales
374. La reclamacion de Gramercy con arreglo al Articulo 10.5 en lo que respecta a

medidas no judiciales es igualmente defectuosa. Gramercy reconoce que el minimo estandar

823 Wiihler 119 28 (donde se confirma que el Proceso para Bonistas “no es del todo exclusivo™ y que “[1]as disposiciones
del Proceso de los titulares de bonos con respecto a la exclusividad estan en linea con, y son menos rigidas para los
reclamantes, que la practica estandar de programas comparables™); ver también Wihler | 11 64, 66.

824 \er, por ejemplo, Decreto Supremo 242-2017-EF (RA-23), Arts. 2.2, 9.2, 14.2, 17.7, Disposicion Complementaria
Final.

825 \er en general Wiihler 11 1 42.

826 Garcia 1 105-111.
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de trato exige conducta “arbitraria, groseramente parcial, injusta o idiosincrasica”.8’ Per(, de
modo similar, demostré que dicho planteamiento exige conducta “manifiestamente parcial o
irrazonable (que conmocionaria o al menos sorprenderia un sentido de decoro judicial)’®2 y
que “el umbral es elevado™.82 Gramercy recurre a caracterizaciones erroneas de estandares
legales y al registro factico en un infundado intento de alcanzar el elevado umbral exigido. Sus
esfuerzos son futiles.

375. En primer lugar, con respecto al estdndar de derecho internacional, Gramercy
pretende culpar a Per( por “[alentar] al Tribunal a que ejerza la ‘deferencia’”.8 De hecho, Peru
establecio y los Estados Unidos confirmaron que “determinar el incumplimiento de un minimo
estandar de trato ‘debe contemplar la alta medida de la deferencia que por lo general tiene el
derecho internacional ante el derecho de las autoridades nacionales a regular los asuntos dentro
de sus fronteras’”.®! La falta de deferencia de Gramercy ante las medidas implementadas en
Per( respecto de Bonos peruanos con arreglo al derecho peruano no puede modificar este
fundamental principio del derecho internacional, como lo acordaron las Partes Contratantes.

376. En segundo lugar, con respecto al derecho peruano, Gramercy apunta que “el
cumplimiento de la ley peruana es irrelevante con respecto a si Perdl cumplié con la norma del
tratado”.832 Gramercy se extralimita. Si bien el cumplimiento del derecho local podria no obstar
al incumplimiento de obligaciones de derecho internacional, si sigue siendo relevante para la
investigacion.sss En efecto, ademas de la elevada medida de deferencia proporcionada a la
regulacion por parte de un Estado de los asuntos dentro de sus fronteras, esta establecido que
incluso los incumplimientos de derecho local pueden no traducirse en incumplimientos de
derecho internacional. Los Estados Unidos confirman que “el incumplimiento de requisitos de
derecho local no necesariamente significa transgredir el derecho internacional” y que “no toda

827 Declaracion de Respuesta 1 339 (donde se cita Waste Management, Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI
N.° ARB(AF)/00/3, Laudo del 30 de abril de 2004 (RA-69) 1 98).

828AES Summit Generation Limited y AES-Tisza Erémii Kft c. Republica de Hungria, Caso CIADI N.° ARB/07/22,
Laudo del 23 de septiembre de 2010 (RA-108) 1 9.3.40.

829Bjwater Gauff (Tanzania) Ltd. c. Republica Unida de Tanzania, Caso CIADI N.° ARB/05/22, Laudo del 24 de julio
de 2008 (RA-93) 11 597-599.

830 Declaracion de Respuesta { 281.

831 Presentacion de los Estados Unidos § 35 (donde se citaa S.D. Myers, Primer Laudo Parcial § 263) (énfasis afadido);
ver también, por ejemplo, Laudo Thunderbird 9 127 (donde se afirma que los Estados tienen “amplias facultades para
su regulacion”, pueden modificar sus “politicas regulatorias” y tienen “amplia discrecionalidad” en cuanto a la manera
de aplicar su politica regulatoria).

832 Declaracion de Respuesta § 375.

833 Ver, por ejemplo, Alex Genin, Eastern Credit Limited, Inc. y A.S. Baltoil c. Republica de Estonia, Caso CIADI
N.° ARB/99/2, Laudo, 25 de junio de 2001 (RA-369) 111 363-364 (donde se concluye que “el Banco de Estonia actud
dentro de sus facultades legales cuando tomo las medidas que tomo por las razones por las que las tom6” y que “su
decision ulterior no puede considerarse arbitraria o discriminatoria contra los inversores extranjeros en el sentido en el
que se utilizan esas palabras en el TBI”, si bien “ciertos procedimientos... pueden caracterizarse como contrarios a la
préctica bancaria y regulatoria generalmente aceptada”); Eastern Sugar B.C. ¢. RepUblica Checa, CNUDMI, Caso de
la Cémara de Comercio de Estocolmo N.° 088/2004, Laudo Parcial, 27 de marzo de 2007 (RA-370) 11 272, 274 (“Un
TBI tampoco puede invocarse cada vez que la ley tiene imperfecciones o no se implementa de manera integra y
adecuada... De lo contrario, todo aspecto de cualquier ley de un estado anfitrion o su implementacion podria ser llevado
ante tribunales arbitrales internacionales disfrazado de incumplimiento del TBI. Obviamente, para eso no estan los
TBI... Si bien la medida fue dispuesta de manera precipitada sin el suficiente respaldo legislativo, fue implementada
de manera ineficaz y tenia una caracteristica perturbadora... el Tribunal Arbitral no considera que constituya
incumplimiento del requisito del TBI de tratar a los inversores de manera imparcial y equitativa”).
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violacion del derecho nacional constituye por si misma incumplimiento del Articulo 10.5”.8%
En el presente proceso, el hecho de que las medidas se hayan implementado como parte de un
detallado marco regulatorio establecido conforme el derecho peruano y resuelto por el mas alto
tribunal de Per0 refuerza la afirmacion de que las medidas no fueron arbitrarias, injustas ni
“sinsentido”, como sostiene Gramercy.

377. En tercer lugar, con respecto a la prueba, Gramercy tergiversa el expediente y
sostiene que el Proceso para Bonistas se desarrollé e implementd de forma arbitraria y poco
transparente y que de hecho se disefi6 especifica y maliciosamente con el objeto de perjudicar
a los tenedores de bonos. Las afirmaciones conspirativas de Gramercy aln carecen de todo
fundamento, pues es una cuestion en la que Peru constantemente actué de manera transparente,
tanto en ocasion del presente proceso arbitral como en cualquier otro momento. Como se
detalla anteriormente y a diferencia de las distorsiones de Gramercy, la abundante prueba que
aportd Perl en las presentes actuaciones (incluso con anterioridad a los pedidos de
documentacion de Gramercy) confirma lo siguiente:

= Los decretos supremos se desarrollaron a través de un cuidadoso proceso
deliberativo, apoyado por opiniones técnicas y legales y publicado de forma
transparente. Ademas del abundante registro documental, el Ministro Castillay la
Viceministra Sotelo confirmaron que el MEF actué de buena fe para implementar
la sentencia del Tribunal Constitucional y que los decretos tenian el respaldo de
documentos legales y técnicos segln la practica del MEF .83

= El Proceso para Bonistas se desarroll6 e implementd de conformidad con el
derecho peruano. Ademas del mandato del Tribunal Constitucional, los decretos
supremos fueron confeccionados y dictados con arreglo al derecho peruano,
cumplen todos sus requisitos y siguen estando vigentes y siendo vinculantes en
virtud de dicho derecho, como lo confirma el Dr. Garcia.&

» Lasférmulas de actualizacion de Bonos se desarrollaron consultando a expertos
independientes y les brindan a los tenedores un aumento, no una “guita”. El
Ministro Castilla y la Viceministra Sotelo confirmaron el proceso por el cual el
MEF establecio la formula, que luego fue revisada y aclarada antes de aplicarse a
cualquier tenedor de Bonos.8¥” Los peritos de Quantum concluyen que “Peru ha
sido extremadamente generoso” y que, si bien los términos de pago “tienen
precedentes en la historia moderna, resultan a todas luces excepcionales”.%®

= El Proceso para Bonistas es un procedimiento de compensacion, no una
reestructuraciéon de deuda, lo cual obedece a las mejores préacticas
internacionales. El Proceso para Bonistas es un mecanismo viable, transparente y
estructurado que funciona para compensar a tenedores legitimos de Bonos. Los

834 Presentacion de los Estados Unidos 1 35.
835 Castilla 1 9-11; Sotelo 1§ 11-20.

836 Garcia 11 45-104, 118.

837 Castilla I1 17 9-11; Sotelo 11 {1 11-20.

8% Quantum Il 1105; ver también id. 186 (“Peri no ha ofrecido una ‘quita’ sobre los Cupones sin Recortar
practicamente sin ningan valor. Mas bien, ha ofrecido de manera unica un ‘aumento’ masivo sin precedentes en la
historia moderna.”).
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niveles de participacion son razonables dadas las circunstancias pertinentes, como
confirma el Dr. Wiihler.83

= El Proceso para Bonistas protege el debido proceso. Como ya se analiz6 de
manera detallada, los decretos supremos expresamente prevén recursos
administrativos y judiciales y el derecho peruano permite interponer ain mas
recursos administrativos y judiciales mas alla del Proceso para Bonistas en si.

378. Por consiguiente, al igual que sus afirmaciones sobre expectativas legitimas y
denegacion de justicia, las afirmaciones de Gramercy respecto del caracter supuestamente
arbitrario e injusto del Proceso para Bonistas no son fundamento suficiente para reclamar en
virtud del Articulo 10.5.

3. Gramercy falla en probar algin incumplimiento de trato
nacional
379. La reclamacién de trato nacional de Gramercy se basa en un unico elemento:

la priorizacion de los pagos en efectivo —hasta un maximo de 100.000 soles o aproximadamente
US$ 30.000— entre tenedores de Bonos que, a diferencia de Gramercy, participaron en el
Proceso para Bonistas. Como establecié Per(, la reclamacién no cumple dos requisitos
fundamentales: (1) Gramercy no se encuentra “en circunstancias similares” a todos los
tenedores peruanos simplemente por ser titular de Bonos y (2) Gramercy no recibid un trato
menos favorable, ni mucho menos a causa de su nacionalidad, en la estructura transparente de
pagos en efectivo. De hecho, Gramercy eligié boicotear el Proceso para Bonistas y manifestd
en reiteradas oportunidades que aceptaria pagos en bonos,3* por lo cual no puede sefalar
ninguna forma en la cual la estructura de pagos en efectivo haya beneficiado a los peruanos en
detrimento de Gramercy. La reclamacion del Articulo 10.3 —sobre un proceso que Gramercy
boicoted, una forma de pago que ofrecid evitar y un monto de pago que cubria Gnicamente una
parte de su supuesto reclamo— debe ser desestimada. En una somera respuesta de dos paginas
y media, Gramercy apenas intenta sostener otra cosa.

380. En primer lugar, Gramercy sostiene que los inversores locales que se
encontraban en “circunstancias similares” a los efectos de la comparacién eran todos los
“nacionales peruanos tenedores de Bonos Agrarios”.8* Por el contrario, Per( acredit6 que los
nacionales extranjeros no estin en circunstancias “similares” a los nacionales del Estado
anfitrion simplemente porque inviertan en la misma categoria de activos; se necesita una
investigacion mas exhaustiva y especifica respecto de los hechos.82 Gramercy no ofrece

839 Wahler 11 91 7-14, 45-47.

840 Ver, por ejemplo, Carta de Gramercy al Presidente de Per(, 29 de septiembre de 2017 (R-192) (“Gramercy esta
dispuesta a aceptar un pago que no sea en efectivo en la forma de nuevos bonos soberanos de Pert... aunque Pert les
desee abonar en efectivo a sus ciudadanos...”); Carta de Debevoise & Plimpton LLP al Presidente de la Comision
Especial que Representa al Estado, 28 de marzo de 2016 (R-47), p. 5 (donde se propone el pago a través de “bonos
soberanos nuevos y pasibles de ser comercializados en el mercado”); Carta de Gramercy al Presidente del Consejo de
Ministros, 31 de diciembre de 2013 (Doc. CE-185), p. 2 (donde se propone la emision de bonos).

841 Declaracion de Respuesta { 501.

842 Contestacion de la Demanda 1 285; ver también, por ejemplo, Champion Trading Co. & Ameritrade Int’l, Inc. c.
La Republica Arabe de Egipto, Caso CIADI N.° ARB/02/9, Laudo del 27 de octubre de 2006 (RA-82) 11 154-155;
Rusoro Mining Ltd. c. Republica Bolivariana de Venezuela, Caso CIADI N.° ARB(AF)/12/5, Laudo del 22 de agosto
de 2016 (RA-147) 1563; ver también, por ejemplo, Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S. c. Republica
Islamica de Pakistan, Caso CIADI N.° ARB/03/29, Laudo del 27 de agosto de 2009 (RA-102) 1 416.
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respuesta alguna. Los Estados Unidos confirman que la falta de similitud es fatal para la
reclamacion:

Si la demandante no identifica ningdn inversor ni inversion nacional
gue supuestamente se encuentre en similares circunstancias, no puede
probarse el incumplimiento del Articulo 10.3... .Identificar
comparadores adecuados... exige considerar mas que simplemente la
actividad o el sector econdmico. . . Al determinar si cierta demandante
se encontraba en circunstancias similares a los comparadores, la
demandada o su inversién deben compararse con inversores o
inversiones nacionales que sean similares en todos los aspectos
pertinentes salvo en la nacionalidad de su titular... Las Partes
tuvieron la intencién de marcar esta importante distincion.®3

381. Gramercy nunca ni siquiera intentd compararse con cualquier bonista peruano
similar en todo aspecto pertinente salvo la nacionalidad. Sus denodados esfuerzos por
compararse de manera general e imprecisa con todos los peruanos, sin un comparador real y
especifico respecto de los hechos, resalta la falta de mérito de la reclamacion del trato nacional,
la cual puede y deberia desestimarse exclusivamente por este motivo.

382. En segundo lugar, Gramercy manifiesta que “colocarlo en la parte inferior de
cualquier lista de espera para el pago” constituye “discriminacion contra Gramercy” y
quebranta el Articulo 10.3.8# Por el contrario, Peri demostré que Gramercy debe demostrar
(respecto de un adecuado comparador) que cualquier supuesta diferencia de trato se basa en la
nacionalidad. EI mero trato diferencial, de existir, no es suficiente causal de incumplimiento
del Tratado.#*s De manera coherente con arraigados principios de derecho internacional, los
Estados Unidos confirman lo siguiente:

[El Articulo 10.3] no tiene por objeto prohibir tratos diferenciales
entre inversores o0 inversiones, sino que estd disefiado solo para
asegurar que las Partes no traten de manera diferente a entidades que
se encuentren en “circunstancias similares” sobre la base de la
nacionalidad... El Articulo 10.3 no exige otorgar a inversores o
inversiones de inversores de una Parte, independientemente de las
circunstancias, el mejor o mas favorable trato que se le otorga a
cualquier inversor nacional o inversion de un inversor nacional... De
esta manera, las Partes pueden adoptar medidas que impliquen
distinciones entre entidades sin necesariamente transgredir el Articulo
10.3.84

843 Presentacion de los Estados Unidos 11 51-53 (énfasis afiadido).
844 Declaracion de Respuesta § 501.

845 Contestacion de la Demanda  287; ver también, por ejemplo, Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S. c.
Republica Islamica de Pakistan, Caso CIADI N.° ARB/03/29, Laudo del 27 de agosto de 2009 (RA-102) 1 387; The
Loewen Group, Inc. c. Estados Unidos, Caso CIADI N.° ARB(AF)/98/3, Laudo del 26 de junio de 2003 (RA-66)

1 139; GAMI Investments, Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, CNUDMI, Laudo Definitivo del 15 de noviembre de

2004 (RA-71) 1 114.

846 Presentacion de los Estados Unidos 11 51, 53 (énfasis afiadido); ver también id. 1 39 (“Como propuesta general, los
Estados pueden tratar a los extranjeros y a los nacionales de forma diferente y también pueden tratar a los extranjeros
de un Estado y a los extranjeros de otro de forma diferente”).
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383. En efecto, Gramercy reconoce que el trato diferencial no conculca el Articulo
10.3 cuando existe un “nexo razonable” con una “politica gubernamental racional” que no
“socava indebidamente los objetivos de liberalizar la inversion del Tratado”.#” Los Estados
Unidos confirman que es pertinente considerar si el trato “distingue entre inversores o
inversiones sobre la base de objetivos legitimos de bienestar general” .84

384, En el presente proceso, como lo probod Per(, la estructura de los pagos en
efectivo ordenada por el Tribunal Constitucional e implementada por los decretos supremos
refleja una legitima decision en materia de politica pablica por parte de Peru de realizar
distinciones razonables entre ciertas categorias de bonistas, incluidos los de avanzada edad y
los jovenes, los originales y los no originales, las personas fisicas y las personas juridicas y,
entre estas Ultimas, las que adquirieron los bonos en diferentes circunstancias.® Teniendo en
cuenta el “criterio de equidad” y la “proteccion constitucional especial”, como ordend el
Tribunal Constitucional,®° no es dificil apreciar por qué la resolucién de pago diferenciaria
entre bonistas originales de avanzada edad (en un extremo), bonistas institucionales que
adquirieron Bonos posteriormente para fines de inversion (en el otro) y otros tipos de bonistas
(en el medio). Dichas categorias se basan en el derecho peruano, el debido proceso y las
mejores practicas internacionales, como lo confirman el Dr. Hundskopf, el Dr. Wiihler y el
profesor Guidotti.sst

385. En todo caso, la diferenciacion entre categorias de bonistas a efectos de pagos
en efectivo a través del Proceso para Bonistas no puede quebrantar el Articulo 10.3 del Tratado
porque no se basa en la nacionalidad. Aun no se ha fundamentado la afirmacion especulativa
de Gramercy de que el MEF tuvo como objetivo a Gramercy en la formulacion de las
categorias. Gramercy no incorpor6 —ni Perti tampoco encontrd, como respuesta a las solicitudes
de documentos de Gramercy— ninguna prueba que respalde dicha afirmacion.®?

386. En dltima instancia, asimismo, Gramercy no puede plantear ningin trato
menos favorable real que haya recibido en las categorias de pago porque eligié no participar
en el Proceso para Bonistas y menos atn optar por el pago en efectivo. Gramercy Unicamente
puede especular con que, a raiz de las categorias de pago en efectivo, “recibe un trato menos

847 Declaracion de Respuesta 1 503 (donde se cita a Pope & Talbot, Inc. ¢. Canada, TLCAN/CNUDMI, Laudo sobre
los Méritos de la Fase 2, 10 de abril de 2001 (CA-37) 1 78).

848 Presentacion de los Estados Unidos § 52.
849 Contestacion de la Demanda ] 278, 288.

850 Resolucion del Tribunal Constitucional, 16 de julio de 2013 1 29 (RA-286) (donde se ordena establecer criterios de
priorizacién “en consideracion a criterios de equidad, y teniendo en cuenta la proteccion constitucional especial
dispuesta en el articulo 4 de nuestra Constitucion™); ver también Constitucion de la Republica del Perd, Art. 4 (“La
comunidad y el Estado protegen especialmente al nifio, al adolescente, a la madre y al anciano...”).

851 Hundskopf | 1 127-128; Wiihler 11 11 29-32; Wiihler 1 11 68, 70; Guidotti 11 ] 45.

852 \Ver Orden Procesal N.° 6, Anexo A, Solicitud 15 (donde Pert voluntariamente se compromete, “reservandose sus
objeciones... [a] presentar todo documento pertinente y sustancial hallado como respuesta a la presente solicitud, en
su caso”) (énfasis afiadido); ver también Declaracion Jurada del Presidente de la Comision Especial que Representa al
Estado en Controversias de Inversion, 22 de marzo de 2019 (donde declara, entre otras cosas, que “Peru realizd una
busqueda razonable”, que “no fue destruido ni ocultado ningin documento que Per( habia sido obligado a presentar o
se habia comprometido voluntariamente a presentar” y que “Peru presentd todos los Documentos que fue obligado a
presentar o se comprometi6 voluntariamente a presentar”).
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favorable”.8 Junto con los demés defectos fundamentales ya consignados, se confirma aqui
nuevamente que debe rechazarse la reclamacion de Gramercy de trato nacional.

4. Gramercy falla en probar la existencia de una violacion de las
disposiciones de medios efectivos

387. Per( demostré que (1) Gramercy no puede invocar la clausula MFN del
Articulo 10.4 del Tratado para importar protecciones sustantivas de tratados de terceros,
incluida la clausula de “medios efectivos” prevista en un tratado de 1994 entre Peru e Italia;
(2) 1as Partes Contratantes expresamente acordaron mediante el Tratado “no denegar justicia”,
obviando asi cualquier necesidad de emplear el obsoleto y raramente utilizado estandar de los
medios efectivos; (3) incluso en caso de que dicho estandar fuera aplicable, la postura de
Gramercy no podria prevalecer ya que su reclamo no esté relacionado con la efectividad del
sistema judicial peruano en general y Gramercy carece de legitimacion para impugnar
procedimientos judiciales de los que no es parte; y (4) Perl otorgd a Gramercy medios efectivos
para hacer valer supuestos derechos especificos a través del Proceso para los Bonistas, el cual
Gramercy opt6, unilateralmente, por boicotears®. Las respuestas de Gramercy en la
Declaracion de Respuesta no pueden alterar estas conclusiones.

388. En primer lugar, Gramercy sostiene que puede basarse en la clausula MFN
para importar la clausula de “medios efectivos”, incluso porque “[n]o es tarea de este Tribunal
procurar imponer una limitacion silenciosa en el tipo de “trato” que activa el Articulo 10.4 que
los propios Estados Partes no consideraron oportuno incluires, Por el contrario, Estados
Unidos confirma que las Partes Contratantes incluyeron una reserva expresa para impedir
intentos, como el de Gramercy, de invocar la clausula MFN para acceder a un trato diferente
disponible en virtud de tratados anteriores:

[L]a demandante también debe demostrar que las supuestas medidas
incompatibles que constituian tratos ‘menos favorables’ no se
encuentran sujetas a las reservas contenidas en el Anexo Il del
[Tratado]. En particular, ambas Partes se reservaron ‘el derecho de
adoptar 0 mantener cualquier medida que otorgue trato diferente a
paises de conformidad con cualquier tratado internacional bilateral o
multilateral en vigor o suscrito con anterioridad a la fecha de entrada
en vigor de este Tratado’ss,

389. Esta reserva expresa con respecto al “trato diferente” en otros tratados incluye
el tratado entre Peru e Italia, que fue suscripto en 1994 y entré en vigor en 1995, bastante antes
de que el Tratado entrara en vigencia. Por consiguiente, Gramercy no tiene recurso contra la
disposicion de medios efectivos prevista en el tratado. No es necesario un mayor andlisis al
respecto.

853 Declaracion de Respuesta { 498 (énfasis afiadido).
854 Contestacion de la Demanda {1 294-298.
85 Declaracion de Respuesta  471.

856 presentacion de los Estados Unidos § 56 (donde se cita el Tratado, Anexo Il, Lista de los Estados Unidos, en 11-US-
8; Anexo I, Lista del Perd, en 1l-Peru-1).
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390. Efectivamente, incluso no existiendo reserva en el Anexo Il, dificilmente
pueda decirse que el Tratado “no hace referencia” al tipo de “trato” que prevé el Articulo 10.4.
Como lo ha demostrado Peru, el Articulo 10.4 obliga a las Partes Contratantes a otorgar a las
inversiones y a los inversionistas “un trato no menos favorable que el que conceda, en
circunstancias similares”, a los inversionistas o las inversiones de estados que no sean Parte,
lo que requiere una comparacion de a los hechos especificos con aquellos de circunstancias
similares, y no la incorporacion general de estandares legales previstos en otro tratadoss.
Estados Unidos confirma que, “[a] diferencia de muchos tratados de inversion, la clausula MFN
del [Tratado] requiere que la demandante demuestre que, en ‘circunstancias similares’, se
otorgo a los inversionistas de otra Parte o de un tercero no Parte un trato mas favorable”, y que
“[i]gnorar el requisito de las ‘circunstancias similares’ serviria, inadmisiblemente, para
suprimir palabras clave del [Tratado]®. Gramercy sugiere que resulta suficiente invocar de
manera genérica y no especifica a “terceros inversionistas, que disfrutan de una mejor
proteccion de tratados de inversion”®, lo cual viola el lenguaje simple del Tratado y el acuerdo
posterior de las Partes Contratantes, y debe rechazarse.

391. En segundo lugar, Gramercy manifiesta que el Tribunal “tampoco [] puede
sacar una conclusion del hecho de que los Estados Unidos histéricamente ha negociado
expresas disposiciones de medios efectivos en sus tratados™, Por el contrario, tal como Per(
ha explicado, el estandar de medios efectivos se origind en la practica relacionada contratados
por parte de Estados Unidos, que vio en la clausula de medios efectivos una forma de “resolver
la falta de claridad en el derecho internacional consuetudinario con respecto a la denegaciéon de
justicia™eet, Los motivos por los cuales Estados Unidos adoptd en un principio esa clausula y
luego, mas tarde, abandoné dicha préctica, son decididamente relevantes para comprender el
alcance del estandar. Estados Unidos confirma que elimind la disposicién de medios efectivos
de sus tratados, y, por consiguiente, no incluyé una en este Tratado puesto que la clausula de
denegacion de justicia establece las mismas protecciones:

Esta obligacion [de otorgar el nivel minimo de trato] comprende las
mismas garantias que las disposiciones de ‘medios efectivos de iniciar
reclamos y exigir el cumplimiento de derechos’ que se encontraban en
tratados anteriores de Estados Unidos. Dicho pais eliminé la
disposicion de ‘medios efectivos’ de sus tratados de inversion porque
considerd que el principio de derecho internacional consuetudinario
gue prohibia la denegacion de justicia hacia innecesario incluir una
obligacion aparte en un tratadogs2,

392. Concordantemente, el Tribunal definitivamente puede arribar a conclusiones
a partir de la practica relacionada con tratados de Estados Unidos con respecto al estandar de
medios efectivos. En efecto, la Gnica conclusion correcta a la que se puede llegar es que la

857 Tratado, Articulo 10.4 (énfasis afiadido); ver también Contestacion de la Demanda § 295.
858 Presentacion de los Estados Unidos § 57.

859 Declaracion de Respuesta { 463.

860 Declaracion de Respuesta { 480.

81 Chevron c. Republica de Ecuador, CNUDMI, Laudo Parcial sobre el Fondo del 30 de marzo de 2010 (RA-106)
11 243; ver también Contestacidon de la Demanda 1 296.

862 Presentacion de los Estados Unidos § 36.
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disposicion de denegacidn de justicia del Articulo 10.5.2 del Tratado obvia toda necesidad de
hacer referencia a una disposicién de medios efectivos obsoleta de un tratado aparte.

393, Gramercy sostiene que “no busca importar una obligacion sustantiva
totalmente ajena, sino una articulacién mejor y mas protectora de una proteccion existente: el
estandar minimo de tratamiento, que incluye la obligacion de proporcionar acceso a la
justiciae, Nuevamente, el Tratado indica algo distinto. El Articulo 10.5.3 establece que “la
determinacion de que se ha violado otra disposicion de este Acuerdo o de otro acuerdo
internacional separado, no establece que se haya violado este Articulo’e4, Estados Unidos
también confirma que la disposicion MFN no puede “utilizarse para alterar el contenido
sustantivo de la obligacién de trato justo y equitativo de conformidad con el Articulo 10.5, lo
que incluye la obligacion de no denegacion de justicia™®®. Asi, incluso si Gramercy pudiera
importar la disposicién de medios efectivos — cosa que no puede hacer — dicha disposicién no
podria afectar la obligacion de nivel minimo de trato incluida en el Articulo 10.5.

394. En tercer lugar, Gramercy argumenta que su reclamo “involucra al sistema
‘como un todo’”’%6, Al hacerlo, Gramercy efectivamente reconoce que asevero incorrectamente
en su Escrito de Demanda que los procedimientos y pronunciamientos particulares en las
acciones ante el Tribunal Constitucional podrian ser la base de un reclamo de medios
efectivos®’. Como indicd Peru, incluso si asumimos que la disposicién de medios efectivos
fuera a cumplirse por aplicacion de la clausula MFN —lo que no ocurre— seria necesario que
Per0 otorgara “medios efectivos para interponer demandas y hacer valer derechos con respecto
a inversiones™®, En otras palabras, la disposicion requeriria que Perd proporcione un marco
judicial efectivo; no requeriria de resultados particulares en cualquier caso dado ni se aplicaria
en el contexto de procedimientos administrativos no jurisdiccionales®®. De cualquier manera,
como se demostrd, Gramercy carece de legitimacion para impugnar procedimientos respecto
de los cuales no era parte.

395. En cuarto lugar, Gramercy afirma que Pert viol6 una obligacién con respecto
al sistema judicial como un todo dado que el Tribunal Constitucional y los Decretos Supremos
“negaron [...] a GPH la capacidad de continuar buscando el valor actual en los tribunales civiles
peruanos™®, Esto resulta esclarecedor, y solo pone de relieve la falta de mérito del reclamo.
Gramercy no sostiene (y no puede sostener) que tenia vedado el acceso al poder judicial
peruano, sino que reclama que los tribunales no ordenaban realizar el pago de Bonos conforme
el método de valoracion que Gramercy preferia. De hecho, como Per(l demostré en respuesta
al reclamo de denegacion de justicia, los Decretos Supremos —que si disponen el pago del valor

863 Declaracion de Respuesta { 479.
864 Tratado, Articulo 10.5.3 (énfasis afiadido).

865 presentacion de los Estados Unidos 1 57; ver también id. (“El Articulo 10.5.3 ademas aclara que ‘la determinacién

de que se ha violado otra disposicion de este Acuerdo o de otro acuerdo internacional separado, no establece que se

haya violado este Articulo’”) (donde se cita el Tratado, Art. 10.5.3).

866 Declaracion de Respuesta { 488.

87 Ver Tercera Notificacion de Arbitraje Modificada de los Demandantes y Escrito de Demanda {1 233-234.
868 Tratado de Promocion y Proteccion de Inversiones Peri-Italia de 1994 (RA-54).

869 Contestacion de la Demanda { 297; ver también, por ejemplo, Limited Liability Company Amto c. Ucrania, Caso
SCC N.° 080/2005, Laudo del 26 de marzo de 2008 (RA-91) 1 88; Apotex Inc. c. Estados Unidos de América, Caso
CIADI N.° ARB(AF)/12/1, Laudo del 25 de agosto de 2014 (RA-133) 19.70.

870 Declaracion de Respuesta 11 484, 488.
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actual— establecen diversas vias de apelacion administrativa y judicial como parte del Proceso
para los Bonistas, preservando asi el derecho al debido proceso de los bonistas participantess.
Asimismo, como también se probd, el derecho peruano establece alin mas vias de apelacion
fuera del Proceso para los Bonistas, lo que incluye acciones contencioso-administrativas,
acciones “populares” y amparosé’2. Sigue vigente un marco efectivo para iniciar reclamos y
exigir el cumplimiento de derechos. Gramercy meramente discrepa respecto del método de
valoracion aplicado para alcanzar resultados particulares dentro de ese marco.

396. La totalidad del reclamo de Gramercy gira en torno a la supuesta infraccion de
vias judiciales para interponer reclamos que Gramercy decidid, en gran medida, no perseguir
por afios incluso cuando estos estuvieron disponibles, como se indicd precedentemente. La
simpatia por los tribunales peruanos recientemente descubierta por Gramercy, en un torpe
esfuerzo por sostener un reclamo bajo el Tratado, es reveladora. De cualquier manera,
independientemente de las supuestas vias 0 medidas particulares sobre las que ahora elige
poner énfasis, Gramercy no puede burlar el lenguaje simple del Tratado, que sin ambigiedades
impide recurrir a la disposicion de medios efectivos del Tratado Perd-Italia. Por ello, el reclamo
de medios efectivos de Gramercy debe rechazarse.

D. Indemnizacion

397. Por todos los motivos expuestos precedentemente, Gramercy no ha podido
demostrar que el Tribunal tiene jurisdiccién o que Per( tiene alguna responsabilidad en virtud
del Tratado. Incluso si asumimos que el Tribunal tiene jurisdiccion, seguiria siendo real el
hecho de que cualquier inversion en los Bonos de la Reforma Agraria habria sido altamente
especulativa y que cualquier retorno habria sido puramente hipotético. Esto resulta fatidico
para los reclamos de dafios de Gramercy.

398. La mas reciente presentacion de Gramercy solicita que el Tribunal le otorgue
una compensacion conforme cualquiera de las siguientes tres medidas mutuamente
excluyentes:

“[DJafios monetarios por una cantidad que elimine todas las
consecuencias de los actos ilegales del Demandado, valuada en un
monto que es el equivalente al valor actual de los Bonos Agrarios en
el momento de su emisién, que al 31 de mayo de 2018 era de
aproximadamente $1,80 mil millones de ddlares americanos |[...]

“[D]afios monetarios iguales al valor que Gramercy probablemente
habria obtenido, como minimo, en los procedimientos judiciales en
Perd, que es aproximadamente $842 millones de dolares americanos
al 31 de mayo de 2018 [...]

“[IIndemnizacion monetaria igual al valor justo de mercado de los
Bonos Agrarios inmediatamente antes de las violaciones de Perd, la

871 Ver ut supra Seccion IV.C.2.
872 Garcia 1 105-111.
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cual es de aproximadamente $550 millones de doblares, mas
Intereses’®7,

399. Todos estos calculos carecen de fundamento. Resulta llamativo, sin embargo,
que los propios reclamos egoistas de compensacion de Gramercy sean significativamente
diferentes entre si, por ejemplo, si consideramos el valor supuestamente mas alto de los Bonos
en un monto que asciende a més de US$ 1,25 mil millones, por un lado, o un valor 325%
superior al supuesto valor justo de mercado. Dicha discrepancia resalta la incertidumbre que
existiria con respecto al valor de los Bonos de la Reforma Agraria de no existir la Resolucion
de julio de 2013.

400. Peri ha demostrado que el reclamo de Gramercy por dafios es legal y
facticamente deficiente y que debe desestimarse. Gramercy, por su parte, sigue sin poder
demostrar tanto la existencia del derecho a percibir una compensacién de conformidad con el
Tratado como el monto que corresponderia en ese caso.

1. Gramercy no tiene derecho a compensacion

401. Pert explico en la Contestacion de la Demanda que las demandantes en
arbitrajes entre inversionistas y Estados soportan la carga de probar sus dafios con razonable
certeza, es decir, que el célculo de dafios debe basarse en un fundamento racional, y que los
dafios no deben ser meramente posibles sino probables y no demasiado especulativos o
inciertost’. Las Demandantes ademas deben probar que las acciones de la Demandada fueron
la causa proxima de sus supuestos dafiose”. No basta con que Gramercy simplemente afirme

873 Declaracion de Respuesta § 612.

874 Ver, por ejemplo, Contestacion de la Demanda 11 299 y siguientes; ver también Mobil Investments Canada Inc. y
Murphy Oil Corp. c. Canada, Caso CIADI N.° ARB(AF)/07/4, Decision sobre Responsabilidad y sobre Principios del
Quantum del 22 de mayo de 2012 (RA-120) 1 439 (donde se aplica el “estandar de certeza razonable para determinar
si las Demandantes han demostrado su caso con respecto al monto de los dafios incurridos™) (énfasis afiadido); Railroad
Development Corp. c. Republica de Guatemala, Caso CIADI N.° ARB/07/23, Laudo del 29 de junio de 2012 (RA-
121) 1 269 (donde se determina que el reclamo de la demandante por ganancias perdidas era “especulativo”, y que el
tribunal basaria su valoracion tinicamente en “montos conocidos™); Amoco Int’l Finance Co. c. RepUblica Islamica de
Irén, 15 IRAN-U.S. CL. TRiB. Rep. 189, Laudo No. 310-56-3 del 14 de julio de 1987 (RA-51) 9238 (“Una de las normas
mas arraigadas del derecho de la responsabilidad internacional de los Estados establece que no puede otorgarse
reparacion alguna por dafios especulativos o inciertos. Esto es valido para la existencia del dafio y también de sus
efectos... No permite el uso de un método que produce cifras inciertas para la determinacion de los dafios, incluso si
la existencia de los dafios resulta cierta”); S.D. Myers, Inc. c. Gobierno de Canada, CNUDMI (NAFTA), Segundo
Laudo Parcial del 21 de octubre de 2002 (RA-63) q 173 (“[Una] demandante que ha obtenido un fallo a su favor con
respecto a la responsabilidad debe demostrar el quantum de sus reclamos conforme el estandar pertinente de pruebas;
y para que éste se le otorgue, los montos en cuestion no deben ser especulativos o demasiado remotos.”); ver también
MARJIORIE M. WHITEMAN, DAMAGES IN INTERNATIONAL LAw, vol. 111 1837 (1942) (RA-47) (presentado nuevamente)
(“[P]ara ser autorizadas, las posibles ganancias no deben ser demasiado especulativas, contingentes, inciertas, etcétera.
Deben existir pruebas de que se previeron razonablemente; y de que las ganancias previstas eran probables y no
meramente posibles”) (Enfasis en el original). La Comision de Compensacion de las Naciones Unidas (“UNCC”)
también aplico el principio de “certeza razonable” como estandar de prueba para determinar el quantum de dafios
conforme el derecho internacional. Ver la Decisién tomada por el Consejo de Gobierno de la Comision de
Compensacion de las Naciones Unidas durante la reanudacion de la Cuarta Sesion, en la 23" reunion, que fue llevada
a cabo el 6 de marzo de 1992: Propositions and Conclusions on Compensation for Business Losses: Types of Damages
and Their Valuation, Doc. Naciones Unidas S/AC.26/1992/9 del 6 de marzo de 1992 (RA-53) § 19 (“En principio, el
valor econémico de un negocio puede incluir la pérdida de futuras utilidades y ganancias cuando estas pueden
determinarse con razonable certeza”) (Enfasis afiadido).

875 Archer Daniels Midland Co. y Tate & Lyle Ingredients Americas, Inc. ¢. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI
N.° ARB(AF)/04/05, Laudo del 21 de noviembre de 2007 (RA-89) 4 282 (“si entre el acto ilicito y el dafio causado
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gue sus supuestos Bonos tenian algun valor; debe ademas cumplir con el estdndar anterior y
demostrar que era razonablemente posible que recibiera ese monto de no haber sido por los
supuestos incumplimientos.

402. Gramercy no ha logrado cumplir con la carga de probar los dafios. A pesar de
su colorida retorica, sigue sin poder demostrar que ha sufrido un perjuicio demostrable, o que
Pert fue la causa préxima de dicho dafio. Si Gramercy hubiera participado en el Proceso para
los Bonistas implementado por Per, podria haber recibido aproximadamente US$ 34 millones
en el caso de que sus Bonos fueran auténticos, es decir, mas que lo que acordé pagar por ellos.
Al rechazar la legislacion peruana, ahora carece de todo derecho. Como sostuvo el presidente
peruano cuando Gramercy inicio el presente arbitraje®s, Per( no le debe nada a Gramercy.

a. Gramercy falla en probar los dafios con razonable
certeza

403, Gramercy realiza un torpe esfuerzo por distinguir el estandar legal al describir
los casos citados por Perli como irrelevantes. Segin Gramercy, “las autoridades citadas por
Perd lidiaron con la situacion donde un demandante busca una compensacién por dafios futuros
(tipicamente en la forma de ganancias perdidas) que se consideran demasiado inciertos como
para calculase de forma confiables".

404, Contrariamente a lo que alega Gramercy, la incertidumbre es un elemento en
todas las evaluaciones de dafios®. Los comentaristas explican que una compensacion total por
dafios comprende dos requisitos: vinculo causal y certeza razonables”. Ademas destacan que

existe un vinculo directo lo suficientemente claro para generar la obligacién de indemnizar™); ver también MARJORIE
M. WHITEMAN, DAMAGES IN INTERNATIONAL LAw, vol. Il 1766 (1942) (RA-47) (donde se observa el requisito de
causalidad para dafios y se comenta que “la ausencia de responsabilidad se describe frecuentemente como el carécter
‘no proximo’, ‘indirecto’, o ‘remoto’ de la pérdida sufrida”); JAMES CRAWFORD, THE INTERNATIONAL LAwW
COMMISSION’S ARTICLES ON STATE RESPONSIBILITY: INTRODUCTION, TEXT AND COMMENTARIES (2002) (RA-60), Art.
31, cmt. 10 (“[P]uede hacerse referencia a pérdidas ‘imputables [al hecho ilicito] como causa proxima’, o a los dafios
de caracter ‘demasiado indirecto, remoto e incierto para ser evaluados’”, [] [h]ay otro elemento vinculado a la exclusion
del dafio de caracter demasiado ‘remoto’ o ‘indirecto’ para ser objeto de reparacion. En algunos casos se emplea el
criterio de la ‘relacion directa’, y, en otros, el de la ‘previsibilidad’ o el de la ‘proximidad’); Presentacion de los
Estados Unidos 11 60-61.

876 Katie Llanos-Small, Peru’s PPK: ‘I don’t think we owe [Gramercy] anything’ — Exclusive, Latin Finance, 22 de
agosto de 2016 (Doc. R-62).

877 Declaracion de Respuesta § 521.

878 Ver, por ejemplo, Amoco Int’l Finance Co. c. Republica Islamica de Iran, 15 IRaN-U.S. CL. TRiB. Rep. 189, Laudo
N.° 310-56-3 del 14 de julio de 1987 (RA-51) q 238 (“Una de las normas mas arraigadas del derecho de la
responsabilidad internacional de los Estados establece que no puede otorgarse reparacion alguna por dafios
especulativos o inciertos. Esto es valido para la existencia del dafio y también de sus efectos); S.D. Myers, Inc. c.
Gobierno de Canad4, CNUDMI (NAFTA), Segundo Laudo Parcial del 21 de octubre de 2002 (RA-63) § 173 (“[Una]
demandante que ha obtenido un fallo a su favor con respecto a la responsabilidad debe demostrar el quantum de sus
reclamos conforme el estandar pertinente de pruebas; y para que éste se le otorgue, los montos en cuestion no deben
ser especulativos o demasiado remotos™); Derains y Kreindler, Evaluation of Damages in International Arbitration
(Enero de 2006), 12 (“Los arbitros, en la mayoria de los casos, examinaran cuidadosamente las pruebas con el fin de
cuantificar, con un grado aceptable de certeza, los dafios respecto de los cuales se ha determinado la existencia de un
derecho”).

S. Rapinsky y K. Williams, Damages in International Investment Law, (2008), p. 115 (“Estos dos elementos establecen
los limites mas basicos de la pérdida legalmente relevante™), donde se cita a C. Eagleton, Measure of Damages in
International Law, 39 Yale L. J. 52, 74 (“[D]eterminar qué es la compensacion plena ... involucre dos cuestiones: ;se
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la certeza razonable se corresponde con el estandar mencionado en el caso The Factory at
Chorzdéw, que establece que las reparaciones deben “restablecer la situacion que, con toda
probabilidad, habria existido si no se hubiese cometido ese acto™, Asimismo, el elemento
de especulacion es parte de una evaluacién de dafios porque las demandantes tienen la carga
de la prueba respecto del reclamo de dafios y dicha prueba necesariamente excluye toda
evidencia especulativa. En este caso, la evidencia en la que Gramercy se basa para realizar su
reclamo de dafios es el calculo del Profesor Edwards, el cual, como se analizé precedentemente
y también en la Contestacién de la Demanda de Per0, resulta especulativo debido a la
incertidumbre en el valor de los bonos al momento en que Gramercy los compré, y porque
computa algo incorrecto y, encima, lo hace de manera incorrectaset,

405. De hecho, sostener que “el valor asumido por Gramercy es fécilmente
determinable”, como afirma Gramercy, no es correcto2. Como Peru explico en su
Contestacién de la Demanda, el calculo de dafios de Gramercy es inherentemente especulativo
porque hasta el 2013 habia incertidumbre y ningln consenso sobre como calcular el valor de
los Bonos de la Reforma Agraria®®. La formula de calculo de dafios del Profesor Edwards se
basaba en su interpretacién personal de la decisién de 2001 del Tribunal Constitucional,
interpretacién que reescribe los términos de los bonos al agregar infladores y ajustes que no se
encontraban en los términos originales de los instrumentos,

408. Gramercy responde con diversos argumentos que sus dafios no son
especulativos o inciertos y que tiene derecho al “valor intrinseco” de sus bonos. Segun
Gramercy, el valor “intrinseco” de los bonos es “una cantidad de dinero que, si se otorgara hoy,
preservaria totalmente el poder adquisitivo que tenian los bonos de la deuda agraria cuando se
emitieron” Yy deben incluir el IPC e intereses compuestos®s. Gramercy afirma que el Profesor
Edwards calcula correctamente ese valor, y que cualquier reescritura de los términos de los
bonos para agregar infladores y ajustes/garantias a su formula fue “impuesta por el Tribunal
Constitucional en virtud de la ley peruana’s®.

407. El argumento de Gramercy carece de mérito. En primer lugar, porque se apoya
en su propia aseveracion de que la decision de 2001 del Tribunal Constitucional otorgé a los
bonistas “un derecho legal claro por el valor actual de los bonos de la deuda agraria e intereses

ha reclamado que la pérdida fue producto exclusivamente del acto ilicito, y puede la pérdida calcularse con razonable
certeza?”).

880 3, Rapinsky y K. Williams, Damages in International Investment Law, (2008), p.165, donde se cita The Factory at

Chorzéw (Reclamo de Indemnidad) (El Fondo), (1928) CPJI, Serie A, N.° 17, 47 (énfasis afiadido); ver también, por
ejemplo, Gemplus S.A. c. Estados Unidos Mexicanos, Casos CIADI N.° ARB (AF)/04/3 y ARB (AF)/04/4, Laudo (16
de junio de 2010), pp. 13-81 (donde se analiza el Articulo 36 del Proyecto de Articulos de la Comision de Derecho
Internacional sobre Responsabilidad de los Estados por Hechos Internacionalmente llicitos: “Con respecto a esa
indemnizacion, el Articulo 36 contiene dos requisitos expresos, (i) que el dafio sea “susceptible de evaluacion
financiera”, es decir, capaz de ser valorado en dinero, y que sea “comprobado”, es decir, que la reparacion sea acorde
a la pérdida probada sufrida por la parte perjudicada y por tanto la compense segun el principio general establecido en
el caso Chorzéw Factory sobre indemnizacion por actos ilegales”).

881 Contestacion de la Demanda de la Demandada 9§ 306-310.

82 Declaracion de Respuesta § 522.

883 Contestacion de la Demanda de la Demandada {9 303-304; ver también Quantum 11 1 62-70, 87.
884 Contestacion de la Demanda de la Demandada {7 306-308; ver también Quantum 11 9 24-25.

85 Declaracion de Respuesta de las Demandantes  520.

886 Declaracion de Respuesta de las Demandantes 1 524; Segundo Informe de Edwards { 16.
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sobre el capital no pagado™®”. Como se analizé precedentemente, esa decision no dio a nadie
un “derecho legal” sobre los Bonos Agrarios ni especifico el valor de esos bonos o el método
a utilizarse para calcular su valor actual. En segundo lugar, porque la formula del Profesor
Edwards se basa en su interpretacion y la Gramercy de la decision de 2001 del Tribunal
Constitucional. Efectivamente, si los Bonos de la Reforma Agraria tenian algin valor
intrinseco, este fue eliminado para el afio 1992, hecho que reconocen tanto el Profesor Edwards
como el Sr. Koenigsbergerss, y cualquier valor posterior constituia un asunto a determinar por
los tribunales peruanos y el poder ejecutivo. Cuando Gramercy efectud las compras a los
bonistas originales, no habia aun determinacion alguna sobre el método de valoracion y, por lo
tanto, el valor de los Bonos Agrarios continuaba siendo incierto. El célculo del Profesor
Edwards resulta, por lo tanto, enteramente especulativo. También resulta contrario a la
legislacion peruana porque contradice la formula de calculo para valorar los bonos que habia
establecido la Resolucion de 2013 del Tribunal Constitucional y sus Decretos Supremos
reglamentarios. Como explican los expertos en Quantum:

El célculo del profesor Edwards no se ajusta al “Principio del Valor
Actual” segun aduce dado que el término no estaba definido en la
Decision de 2001 del TC y carecia de una metodologia de célculo
reconocida hasta que la Decision de Julio 2013 del TC proporcion6
dichos pardmetros. El calculo del profesor Edwards representa su
opinidn personal de lo que el “Principio del Valor Actual” significa
para él, y no un principio econémico o financiero universalmente
reconocido.

[N]o hay ningun fundamento econémico o financiero que respalde la
aplicacion retroactiva de la inflacion a los Cupones sin Recortar del
profesor Edwards a partir de la fecha de emision de los Bonos
Agrarios. Ello supone que Perd pagd una suma inferior por todos los
cupones antes de cualquier supuesto de “incumplimiento”. También
implica una penalidad efectiva y retroactiva por incumplimiento. Y tal
como seflalamos en nuestro primer informe pericial,
fundamentalmente redefine los términos originales de los Bonos
Agrarios®.

408. Gramercy sostiene erroneamente que Pert “combina la incertidumbre con
respecto a la extension de las obligaciones de Peru en virtud de los bonos de la deuda agraria
con una incertidumbre con respecto a si Perd cumplira plenamente con esas obligaciones”s®,
La postura de Gramercy es que, si bien habia incertidumbre respecto de lo anterior, no habia

87 Declaracion de Respuesta de las Demandantes 11 509, 518, 524.

888 Primer Informe de Edwards 9 27 (“los Bonos de la Reforma Agraria carecian practicamente de valor a medida que

se devaluaba la moneda peruana”); Primer Informe de Koenigsberger 9 34 (“[lJos Bonos Agrarios constituian una

deuda que necesitaba pagarse, pero no existia ain consenso alguno sobre cémo lograr que eso ocurriera
efectivamente™); ver también Quantum Il 11 12, 16 (donde se calculaba que el valor justo de mercado de los Bonos de
la Reforma Agraria era de US$ 0,20  millones en 1992).

889 Quantum Il de Per( 1 24-25

890 Declaracion de Respuesta de las Demandantes  525.
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incertidumbre en cuanto al pago del valor actual®:. Este argumento es engafioso. Como ha
demostrado Perd, si bien la decision de 2001 del Tribunal Constitucional dispuso que el
principio del valor actual debia aplicarse a los Bonos de la Reforma Agraria, no daba
precisiones sobre cémo se pagarian esos Bonos ni sobre el método de célculo del valor actual®®,
El propio due diligence limitado de Gramercy confirmé esta incertidumbre, y sus valoraciones
cambiantes en el tiempo ademéas desmienten que Gramercy haya tenido alguna vez certeza
alguna sobre el valor de sus supuestos Bonos.

409. Efectivamente, Gramercy admite la naturaleza especulativa de sus dafios al
manifestar que “invirtié en los Bonos Agrarios con el propdsito de poner sobre la mesa su
experiencia unica para facilitar una solucién global” y “comprometer a Per( para que llevara a
cabo una reestructuracion de la deuda soberana™®, Gramercy solo apostd a forzar a Peru a
negociar bajo sus propios términos y sobre la base de su engreida nocién acerca de su
“experiencia Unica”, y subestimd el resultado debido a esa vanidad. De hecho, no existe
evidencia alguna en el expediente de que la “experiencia unica” de Gramercy haya ayudado a
avanzar en como resolver la cuestion de la compensacion a los Bonistas Agrarios. En realidad,
la apuesta de Gramercy es andloga a la realizacion de inversiones de riesgo en un proyecto en
una época demasiado debilitada para calcular cualquier retorno sobre la inversion.

410. Por ejemplo, en el caso Bear Creek c. Perd, el tribunal limit6 los dafios al
monto invertido por la demandante, quien habia invertido en una época en que los calculos de
retornos sobre la inversion resultaban demasiado especulativos®. En particular, el tribunal
determind que la inversion en cuestion era un proyecto “en una etapa inicial” y “que no habia
recibido muchas de las aprobaciones gubernamentales y permisos ambientales que requeria
para continuar”, por lo que rechazo6 los reclamos de danos relacionados efectuados por la
demandante que excedieran el monto invertido dado que el “[p]royecto sigui6 siendo
demasiado especulativo e incierto como para poder emplear [el método por el cual se calculaba
la compensacién conforme un método de rentabilidad esperada y de flujo de fondos
descontados]e%. Analogamente, en el caso Wena Hotels c. Egipto, el tribunal sostuvo que el
“célculo apropiado del valor de mercado de la inversion inmediatamente anterior a la
expropiacién se logra mejor, en este caso, por referencia a las inversiones reales [de la

891 Declaracion de Respuesta de las Demandantes § 525.
892 Declaracion de Respuesta de las Demandantes § 525.

8% Declaracion de Respuesta de las Demandantes ] 557; ver también id. § 91 (“La adquisicién de Gramercy es de
interés significativo en los Bonos Agrarios que trajo un poco de cohesidn a un grupo, de lo contrario, fragmentado de
tenedores de bonos y podria haberle permitido al gobierno de Per reestructurar la deuda de los Bonos Agrarios... );
Declaracion en Respuesta de Koeningsberger 9§ 34 (“Como expliqué antes, invertimos en Pert porque pensamos que
habia una oportunidad real de abrir la puerta a una solucion negociada de la deuda de Bonos Agrarios en beneficio de
todas las partes™); id. 9§ 41 (“Pensamos que al afirmar una posicion en los Bonos Agrarios, podiamos aportar nuestra
experiencia y ayudar a Per( a encontrar una solucién econdémica global que funcionara tanto para Pert como para los
tenedores de bonos”).

894 Bear Creek Mining Corp., c. Republica del Pert, Caso CIADI N.° ARB/14/21, Laudo del 30 de noviembre de 2017,
1 640 (RA-371); ver también Clayton y otros ¢. Gobierno de Canadd, CNUDMI, Laudo sobre Dafios del 10 de enero
de 2019, 11 87, 278, 281-287 (RA-324) (donde se limitan los dafios de un reclamo de mas de US$ 443 millones a US$
7 millones, incluidos montos invertidos, debido a la “incertidumbre que afecta los futuros flujos de ingresos [que] es
particularmente pronunciada” en el contexto de una inversion en un proyecto con un alto grado de incertidumbre en lo
relativo a las autorizaciones regulatorias necesarias).

895 Bear Creek Mining Corp., ¢. Republica del Pert, Caso CIADI N.° ARB/14/21, Laudo del 30 de noviembre de 2017,
11 600, 640 (RA-371).
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demandante]’#® dado que los reclamos por lucro cesante, pérdida de oportunidad y costos de
reincorporacion eran “demasiado especulativos®’ en los que la demandante habia operado la
inversion subyacente de un hotel por dieciocho meses, no habia completado las renovaciones
planificadas al momento del incumplimiento, existian ademas cuestionamientos respecto de la
suficiencia o no de sus finanzas para cubrir esas renovaciones y la operacién continua de la
inversionse,

411. El segundo reclamo de dafios hipotético de Gramercy es igualmente
especulativo en la medida en que le solicita al Tribunal que otorgue el valor “que habria
obtenido” en procedimientos judiciales en Per(#®. El argumento es inherentemente
especulativo porgue consiste en una prediccion basada en la presuncion de que los tribunales
peruanos en casos hipotéticos habrian valorado los bonos de Gramercy segln los criterios de
Gramercy y las formulas del Profesor Edwards®®. Como se observé precedentemente, solo una
pequefia porcién de los Bonos Agrarios de Gramercy fueron parte de los procedimientos
judiciales locales, y no hay evidencia alguna de que se habrian tramitado las causas de todos
los bonos de Gramercy ante tribunales locales o de coémo se habrian valorado los bonos. La
Unica prueba que Gramercy presenta para respaldar su afirmacion de como se habrian valorado
los Bonos en procesos judiciales locales es un informe en uno de esos procesos preparado por
un perito elegido por Gramercy, que se aplicé solo a cuarenta y cuatro (44) Bonos. Gramercy
le pide al Tribunal que presuma un escenario en el que, de no haber sido por el supuesto
incumplimiento de Perl, Gramercy habria sometido todos sus Bonos ante un tribunal local, que
este habria determinado que todos sus Bonos eran auténticos, y que el tribunal local habria
aceptado las valoraciones planteadas por Gramercy en cada caso, y que todo esto habria
sucedido y que habria cobrado los montos para el 31 de mayo de 2018, a pesar de que Gramercy
no ha siquiera intentado iniciar procesos judiciales locales para la mayoria de sus supuestos
Bonos.

412, El tercer reclamo de dafios hipotético de Gramercy resulta igualmente
especulativo en la medida en que solicita al Tribunal que otorgue un supuesto “valor justo de
mercado” de los Bonos que no tiene fundamento en la realidad (como se describira en detalle
mas adelante). De hecho, Gramercy le pide al Tribunal que asuma que los propios calculos de
VIM de Gramercy son verdaderos a pesar de que los Unicos documentos que ha presentado
como evidencia respecto de sus anteriores aproximaciones de VJM son estados contables que
ofrecen valoraciones cambiantes en el tiempo, y respecto de los cuales Gramercy no ha
proporcionado material de respaldo alguno que permita al Tribunal o a Per comprender el
fundamento de sus célculos.

896 \Wena Hotels Ltd. c. Republica Arabe de Egipto, Caso CIADI N.° ARB/98/4, Laudo del 8 de diciembre de 2000 (RA-
372) 157 1 125.

897 Wena Hotels Ltd. c. Reptblica Arabe de Egipto, Caso CIADI N.° ARB/98/4, Laudo del 8 de diciembre de 2000 (RA-
372) 157 1 123.

898 \Wena Hotels Ltd. c. Republica Arabe de Egipto, Caso CIADI N.° ARB/98/4, Laudo del 8 de diciembre de 2000 (RA-
372) 157 1 124

89 Declaracion de Respuesta de las Demandantes  528.

900 Declaracion de Respuesta de las Demandantes Y 533-537.
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b. Gramercy falla en probar la relacién causal

413, Aun suponiendo que Gramercy pudiera probar el dafio con certeza razonable,
lo cual no puede hacer, también deberia demostrar el monto reclamado en concepto de dafios.
Tal como explico Peru en su Contestacion de la Demanda, Gramercy no tiene derecho a recibir
una indemnizacion porque los presuntos dafios sufridos no fueron causados en forma directa
por Peru®t, Especificamente, no existe un nexo causal entre los dafios calculados por Gramercy
y los supuestos incumplimientos por parte de Per( porque el reclamo de dafios de Gramercy se
basa Gnicamente en lo que Gramercy cree que deberia ser un calculo diferente para el pago de
los cupones de los bonos pendientes de pago®2.

414, Gramercy responde que los dafios sufridos no son remotos. Asimismo,
sostiene que la decision del Tribunal Constitucional de 2001 le otorgd a Gramercy “un derecho
legal claro por el valor actual de los bonos de la deuda agraria e intereses sobre el capital no
pagado™, y que Gramercy “destroz6” su derecho mediante la “imposicion de un Proceso de
Tenedores de Bonos exclusivo con una formula de valuacion poco clara®*”. Este argumento es
concluyente porque, como se indicé anteriormente, la decision del Tribunal Constitucional de
2001 no otorgd ni a Gramercy ni a ninguna otra persona un “derecho claro” sobre los Bonos
Agrarios, ni especificé el método que debia utilizarse para calcular el valor actual de los
bonos®s. En consecuencia, el valor de estos bonos al momento de las compras de Gramercy a
los tenedores de bonos originales era incierto. La propia Gramercy intenté superar esta
incertidumbre, aunque sin éxito, presionando a Peru para que introdujera cambios en la ley. La
Resolucion del Tribunal Constitucional de julio de 2013 establecié los pardmetros para valuar
los bonos e implementar el Proceso de Tenedores de Bonos. Otorgar una indemnizacion sobre
esta base significaria suponer que, de no ser por la Resolucion de julio de 2013, Gramercy
habria podido conseguir los cambios legales que habia perseguido sin éxito durante tantos afios.

415. Igualmente remoto es el reclamo en subsidio de Gramercy de que se le debe
otorgar el valor “que habria obtenido, en el balance de probabilidades” en los procesos
judiciales en Pert®s. Gramercy sostiene que los tenedores de bonos “han prevalecido”
universalmente en los tribunales peruanos, los cuales ordenaron “en varias ocasiones [...] a
Per( que pagara el valor actual de los Bonos Agrarios”, determinado mediante referencia al
IPC mas intereses®’. Gramercy sostiene, asimismo, que, aproximadamente a partir de 2011,
comenzé a presentar solicitudes en siete procesos judiciales locales para obtener el pago de los
bonos que poseia en ese momento, en los cuales podria haber utilizado los mismos argumentos
gue los de otros tenedores de bonos que supuestamente se impusieron en dichos procesos,
argumentos que se relacionan con el valor actualizado y los intereses a una tasa de rendimiento
real®®®, Sin embargo, mediante la Resolucién de agosto de 2013, “Peru anul6 los derechos de
todos los tenedores de bonos —incluido Garmercy— a acceder al sistema de justicia de Per(

91 Contestacion de la Demanda de la Demandada, 1 303-306.

92 Contestacion de la Demanda de la Demandada, { 305.

903 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, 1 509-510, 518, 520.
904 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, 11 509, 523.

905 Ver, supra; Contestacion de la Demanda de la Demandada, {1 39-40.
906 Declaracion de Respuesta de las Demandantes,  528.

907 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, § 530.

98 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, 11 530, 534.
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para determinar el valor actualizado” al imponer el Proceso de Tenedores de Bonos “como la
Unica alternativa disponible®, Segtin Garmercy, “al cerrar bruscamente y de manera efectiva
las puertas de sus juzgados, Peru ilegalmente privé a Gramercy de la oportunidad de hacer
cumplir sus derechos en un tribunal” y de obtener una sentencia firme que le adjudicara el valor
actualizado de los bonos e intereses®.

416. El argumento alternativo de Gramercy no prueba que los actos de Per( hayan
sido la causa de que Gramercy no pudiera imponerse en los tribunales peruanos; Gramercy no
ha sometido la gran mayoria de sus supuestas tenencias de bonos a los procesos locales, e,
incluso si lo hubiera hecho, no hay razén para suponer que habria salido victoriosa.

417. De hecho, solo una pequefia porcion de los Bonos Agrarios de Gramercy
formo parte de los procesos judiciales locales®'. Por tanto, Gramercy, por medio de su reclamo
en subsidio, le solicit6 al Tribunal que asumiera un escenario contrafactico en virtud del cual
todos los bonos de Gramercy habrian sido considerados por los tribunales locales. Gramercy
no ha presentado pruebas de que, de no ser por el supuesto incumplimiento de Perd, sus bonos
habrian sido considerados por los tribunales locales o de la manera en la que se habrian
calculado los bonos.

418. Asimismo, como se sefialo previamente, la decision del Tribunal
Constitucional de 2001 no defini6 los pardmetros para calcular el “valor actualizado” y ni
Gramercy ni ninguna otra persona tenian derecho a imponer un método en particular a fin de
actualizar el valor de los Bonos de la Reforma Agraria. No hay razon alguna para otorgar una
indemnizacion por dafios a Gramercy a partir de la mera afirmacion de que un célculo realizado
por sus propios expertos para un proceso necesariamente habria sido aceptado por el tribunal
competente y de que tales valuaciones pueden extrapolarse a otros procesos hipotéticos que
Gramercy nunca ha entablado.

419. Finalmente, es una realidad que la propia Gramercy eligié renunciar a su
derecho de reclamar el pago de sus supuestos Bonos en el Proceso de Tenedores de Bonos
implementado en virtud de la legislacion peruana. En su Declaracion de Respuesta, Gramercy
admite que podria haber recibido USD 34 millones por medio del Proceso de Tenedores de
Bonos®2. Aun suponiendo, solo como hipoétesis, que Gramercy se vio afectada por la
Resolucion de julio de 2013 y por el Proceso de Tenedores de Bonos, el derecho internacional

909 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, § 531.
910 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, § 532.

911 Ver, por ejemplo, Expediente N.° 00026-1973-0-1706-JR-CI-10, MINAGRI, Juzgado Civil N.° 3 de Lambayeque,
2013-2016 (Doc. R-616) (12 bonos); Expediente N.° 00195-1978-0-1706-JR-CI-10, MINAGRI, Juzgado Civil N.° 3
de Lambayeque, 2012-2017 (Doc. R-617) (137 bonos); Expediente N.° 00258-1970-0-1706-JR-CI-10, MINAGRI,
Juzgado Civil N.° 1 de Lambayeque, 2013-2017 (Doc. R-618) (3 bonos); Expediente N.° 03272-2007-0-1706-JR-Cl-
10, MINAGRI, Juzgado Civil N.°5 de Lambayeque 2015-2016 (Doc. R-619) (19 bonos); Expediente N.° 09990-2006-
0-1706- JR-CI-10, MINAGRI, Juzgado Civil N.° 5 de Lambayeque (Doc. R-620) (44 bonos).

912 Declaracion de Respuesta de las Demandantes,  574.
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reconoce el deber de la parte perjudicada de mitigar los dafios®3. La parte que no mitiga los
dafios no tiene derecho a ser indemnizada por ellos®.

c. Gramercy falla en probar su interés sobre los bonos

420. Desde que Per( presentd su Contestacion de la Demanda, Gramercy ha
ofrecido documentos que demuestran que no es el titular beneficiario de los bonoss. A pesar
de esto, en su Declaracion de Respuesta, Gramercy sostiene que tiene derecho al “valor
intrinseco total de los Bonos de Agrarios™. Esto no es asi. La indemnizacion por dafios
contemplada en el derecho internacional tiene como objetivo compensar el “flujo de beneficios
que las Demandantes habrian esperado ganar razonablemente [...] en el supuesto en el que [el
hecho ilicito] hipotéticamente no hubiera ocurrido™. En ausencia de un titular beneficiario
con derechos sobre una inversién, no hay dafios que compensar®:8, Esto se debe a que, como
observé el profesor Stern en el caso Occidental Petroleum, un demandante que carece de
titularidad efectiva “no tiene derecho a los beneficios econémicos [de la inversion] [...] en
primer lugar” y, por lo tanto, no puede haber sufrido dafios con respecto a esa inversion®e.
Aunque Gramercy tuvo innumerables oportunidades para probar su derecho sobre los Bonos
de la Reforma Agraria, no lo ha hecho. Por consiguiente, no tiene derecho a recibir ninguna
parte del valor de los supuestos Bonos, mucho menos su valor total.

913 Ver, por ejemplo, Middle East Cement Shipping and Handling Co. S.A. c. Repliblica Arabe de Egipto, CASO CIADI
N.° ARB/99/6, Laudo del 12 de abril de 2002, § 167 (“El TBI no menciona expresamente el deber de mitigar los dafios.
Sin embargo, puede considerarse que este deber es parte de los Principios Generales del Derecho que, a su vez, forman
parte de las normas de derecho internacional que son aplicables en esta controversia de conformidad con el art. 42 del
Convenio del CIADI”) (RA-373); AIG Capital Partners, Inc. y CIJSC Tema Real Estate Company Ltd. c. Republica de
Kazakstan, Caso CIADI N.° ARB/01/6, Laudo del 7 de octubre de 2003, 9 10.6.4 (“La mitigacion de dafios, como
principio, resulta aplicable en varias situaciones. Este principio ha sido adoptado tanto en paises de derecho anglosajon
como de derecho romano, asi como en convenciones internacionales y otros instrumentos internacionales, por ejemplo,
en el articulo 77 de la Convencién de Viena y en el articulo 7.4.8 de los Principios de los Contratos Comerciales
Internacionales del UNIDROIT. Los tribunales arbitrales internacionales lo aplican con frecuencia cuando entienden
en cuestiones de derecho internacional”) (RA-67).

914 Ver, por ejemplo, Caso relativo al Proyecto Gabcikovo-Nagymaros (Hungria/Eslovaquia), Sentencia del 25 de
septiembre de 1997, Cl1J Rep 7, 1 80 (RA-374).

915 Ver supra (donde se explica por qué Gramercy no es el titular beneficiario de los bonos).
916 Ver, por ejemplo, Declaracion de Respuesta de las Demandantes, 1 593.

917 Occidental Petroleum Corporation y otros c. Republica de Ecuador, Caso CIADI N.° ARB/06/11, Opinion
disidente del profesor Stern (“Opinion disidente en Occidental”), q 162.

918 Ver H. Wehland, Blue Bank International v. Venezuela: When Are Trust Assets Protected Under International
Investment Agreements, 34(6) J. INT’L ARB. (2017), n. 64. (“En ausencia de un titular beneficiario con derechos sobre
una inversion, no habria dafios que compensar... Por consiguiente, pareceria que, incluso si el tribunal [de Blue Bank]
hubiera aceptado la afirmacion del demandante de que habia realizado una inversidn, sus reclamos no deberian haber
prosperado debido a que este no ha sufrido dafio alguno™). Ver también Waguih Elie George Siag y Clorinda Vecchi
c. Republica Arabe de Egipto, Caso CIADI No. ARB/05/15, Laudo del 1 de junio de 2009, 11 582-584 (donde se
reduce el reclamo de dafios a la mitad porque el demandante era titular beneficiario de solamente el 50 % del activo en
cuestion).

919 Opiniodn disidente en Occidental, 1 161.
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2. Gramercy falla en probar el monto indemnizatorio

a. Gramercy tergiversa el estandar legal

421, En la Contestacion de la Demanda, Peru explicd que, suponiendo que
Gramercy se hubiese visto privada de su inversién en 2013 o alrededor de ese afio, la medida
indemnizatoria adecuada habria sido el valor justo de mercado del derecho de Gramercy sobre
los Bonos Agrarios el dia anterior a la supuesta privacion (“VIM™)%0, E| experto en dafios
explicé que, dada la incertidumbre del valor de los Bonos Agrarios al momento de la supuesta
privacion de Gramercy, el precio pagado por Gramercy para comprar los bonos consiste en la
mejor evaluacién contemporanea del VJM?92:,

422, Gramercy no esta de acuerdo con la conclusion de que el VIM es la medida
adecuada de sus dafios y argumenta que el estdndar del VIJM no se aplica a los dafios
ocasionados por expropiaciones ilegales u otras violaciones de los tratados®2, Como se ha
observado en casos anteriores entre inversionistas y Estados, el VIM es la medida adecuada de
los dafios tanto para expropiaciones como para otras violaciones de tratados®®. Asimismo, dado
existe un estandar diferente de dafios en funcién de cada una de las pretensiones de Gramercy,
esta no ha podido probarlo.

423, Mas aln, los argumentos de Gramercy en contra de la aplicacion del estandar
del VJM en este caso son erroneos:

= Gramercy sostiene que el VIM ignora la “dmisma naturaleza del derecho legal de
un bono” y su valor intrinseco®. Para respaldar esta afirmacion, Gramercy cita
algunas decisiones de tribunales arbitrales y de tribunales judiciales de los EE. UU.
en controversias sobre bonos u otros valores, en las que los tenedores de bonos o
valores “han obtenido reconocimiento de su derecho a la compensacidn igual que
el valor intrinseco total de estos instrumentos” y su derecho a ejercer sus derechos
legales sobre el valor intrinseco. Este argumento es erréneo por las razones ya
indicadas: Gramercy no tenia un derecho legal sobre los bonos y esos bonos no
tenian un valor intrinseco diferente al determinado por la Resolucién del Tribunal
Constitucional de 2013 y sus Decretos Supremos de implementacion. Las
decisiones citadas por Gramercy son también inadecuadas porque, en €sos casos,

920 Contestacion de la Demanda de la Demandada,  310.
921 Primer Informe Pericial de Quantum del Perd, {1 121-124.
922 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, 1 551-553.

923 \er, por ejemplo, Marion Unglaube c. Republica de Costa Rica, Caso CIADI N.° ARB/08/1, Laudo del 16 de mayo
de 2012, 1 307 (debido a que se determind la existencia de una expropiacion de facto, se aplic6 el estandar de valor
justo de mercado para calcular el monto de la indemnizacién) (RA- 375); Gemplus S.A., SLP S.A., Gemplus Industrial

S.A. de C.V.cv. Estados Unidos Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB(AF)/04/3, Laudo del 10 de junio de 2016, 1 13-94

(debido a que se determind la existencia de una expropiacion indirecta, se aplic el estandar de valor justo de mercado
para calcular el monto de la indemnizacién) (RA-375); Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. c. Estados Unidos
Mexicanos, Caso CIADI N.° ARB(AF)/00/2, Laudo del 29 de mayo de 3003, 1 187 (debido a que se determiné la
existencia de una expropiacion indirecta, se utilizé el estandar de indemnizacion por expropiacion establecido en el art
5.2 del TBI; valor justo de mercado) (RA-65); CME Czech Republic B.V. c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo del
14 de marzo de 2003, 1 511 (debido a que se determind la existencia de una expropiacion indirecta, se aplico el valor
justo de mercado para calcular el valor de la inversion de la Demandante) (RA-376).

924 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, {1 545-550.

925 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, 11 548-549.
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el monto o el valor de la indemnizacion pudo determinarse a partir del bono o
instrumento. Este no es el caso de los Bonos Agrarios, debido a que, como se indico
previamente, su valor antes de la Resolucién de 2013 era incierto.

= Gramercy mantiene que el VJM no es equivalente al estandar de reparacién total,
el cual, segiin Gramercy, deberia basarse en sus pérdidas reales®?. Este argumento
es también err6neo, porque supone que, como consecuencia del Proceso del
Tenedores de Bonos, Gramercy perdié su derecho al valor intrinseco de los bonos
calculado por el Profesor Edwards. Tal como se dijo anteriormente, la pérdida
reclamada es ficticia.

= Gramercy afirma que el monto que pagd a los tenedores de bonos refleja un
descuento por el riesgo de retraso en el pago o de accion soberana ilegal y que este
descuento no puede incluirse en el VIM, puesto que permitiria que Per( sacase
rédito de su propia conducta ilicita y “recompensar indebidamente a Peru por su
propia malversacion™®?’, Este argumento es incorrecto en el sentido de que supone
erroneamente que Per( ha actuado de manera ilicita y, ademas, que el Tribunal
deberian indemnizar a Gramercy sin considerar los riesgos que reflejaban los
Bonos al momento de las supuestas compras por parte de esta Gltima.

424, Finalmente, debido a que Gramercy no tiene derecho a recibir ninguna
indemnizacion por las razones mencionadas anteriormente, tampoco tiene derecho a que se le
paguen intereses en relacion con su reclamo92,

b. Los calculos del monto indemnizatorio de Gramercy
carecen de fundamento

425, Aungue Gramercy tuviera derecho a recibir una indemnizacion en estos
procesos, se basa erréneamente en las afirmaciones del Profesor Edwards. Como demuestran
los expertos en dafios, los céalculos de Edwards son poco sélidos en términos econémicos y no
pueden ser el fundamento de un laudo en contra de Peru:

El profesor Edwards ha calculado que [...] los Bonos Gramercy
brindarian una compensacién que ascenderia a los USD 33,57
millones al 31 de mayo de 2018. A los Demandantes y al profesor
Edwards no les alcanza la reparacion de USD 33,57 millones
calculada por Per( para los tenedores de Cupones sin Recortar que
habian perdido préacticamente todo su valor en 1992. Por el contrario,
los Demandantes pretenden recibir USD 1.800 millones por parte de
Per por sus Cupones sin Recortar sobre la base de un calculo
realizado por el profesor Edwards.

Gramercy y el profesor Edwards consideran que USD 33,57 millones
es una compensacion insuficiente y que constituye una violacion del
Tratado porque pretenden un célculo que efectivamente atribuya a

926 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, {1 554-556.
927 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, {1 558-563.

928 \/er Contestacion de la Demanda de la Demandada, 1 312-313.
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Per(l una responsabilidad ain mayor por Cupones de los Bonos de
Gramercy que habian perdido préacticamente la totalidad de su valor.
El profesor Edwards ha elaborado un calculo para reclamar
USD 1.800 millones y no aceptar USD 33,57 millones...

. nuestra opinion es que el calculo del profesor Edwards y la
demanda relativa al monto indemnizatorio de los Demandantes
carecen de fundamento economico. Tanto el calculo como la demanda
pueden ser caracterizados correctamente como el deseo de Gramercy
de que Peru sea mas generoso de lo que ya ha sido. Tal como quedd
explicado, la decision de Peru de cerrar el Banco Agrario en 1992
mientras existian algunos Cupones pendientes de pago practicamente
no causé dafio alguno. Es contrario a los principios béasicos de la
economia y al sentido comln pretender que unas obligaciones
financieras practicamente sin valor en 1992 puedan ahora tener un
valor significativo, y mucho menos que alcancen los USD 1.800
millones en el caso de los Bonos de Gramercy.

Para el célculo de esta cifra absurda de USD 1.800 millones, Gramercy
y el profesor Edwards han tomado la fecha de emision de cada Bono
Agrario adquirido por los Demandantes como el punto de partida para
determinar el “Principio de Valor Actual”. Al retrotraerse a la fecha
de emisidn (y no a la fecha en que efectivamente se produjo la mora,
el 6 de mayo de 1992, fecha de cierre del Banco Agrario, o la fecha
del ultimo cupdn cortado, lo que seria mas generoso), el profesor
Edwards efectivamente calcula que Per( deberia haber ofrecido unos
hipotéticos bonos con un VJM de USD 35.989.781 a la fecha del
altimo cupon cortado. Esta cifra es mas de 10 veces mayor que los
términos ofrecidos por Per(. En esencia, pretenden un hipotético canje
de bonos todavia mas generoso.

El grave problema del que adolece el célculo del profesor Edwards es
que pretende responsabilizar a Peru de la mora en el pago de Cupones
de un valor mucho mayor que los Cupones efectivamente existentes a
la fecha de la caida en mora o a la fecha del Gltimo cup6n cortado. En
esencia, el profesor Edwards simula un supuesto de mora en el pago
de cupones de 1992 que nunca existi6. La Unica manera en que el
profesor Edwards puede obtener matematicamente un célculo de USD
1.800 millones es simulando unos cupones que nunca existieron.

En su esencia, el calculo del profesor Edwards y las pretensiones de
los Demandantes pretenden responsabilizar a Pert por emitir Bonos
Agrarios sin ajuste por inflacion respecto del monto de capital de los
Cupones. Ni los Demandantes ni el profesor Edwards explican el
fundamento juridico de dicha pretension. El profesor Edwards
manifiesta que de este modo no estd modificando los términos
originales de los Bonos Agrarios. Sin embargo, los calculos del
profesor Edwards revelan que los Demandantes efectivamente estan
reclamando dicha indemnizacion porque los Cupones asociados a los
Bonos Agrarios fueron emitidos sin prever ningun ajuste por inflacion
y el profesor Edwards simula unos pagos de los cupones que,
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supuestamente, estarian ajustados por inflacién. Tal como los
presenta, creemos que los calculos del profesor Edwards no tienen
razon de ser en el presente arbitraje®.

426. Segin Gramercy, incluso de acuerdo con el estdndar de VIM, sus dafios
superarian la suma de USD 550 millones®®. Esta afirmacion también carece de fundamento, ya
que los expertos en dafios explican que “no son confiables los valores de los estados financieros
auditados de los Demandantes como medida precisa de un VIM” debido a los siguientes
motivos:

1) el valor consignado en los estados financieros es un | N

(4) el valor expresado en los estados financieros puede incluir también
el beneficio de una poliza de seguro. De tal modo, el valor contable
consignado en los estados financieros de los Demandantes no debilita
nuestra opinién del VIM de los Bonos de Gramercy como indican los
Demandantes®:.

421. Finalmente, Gramercy hace un ultimo esfuerzo e intenta respaldar su valuacion
exorbitante de los Bonos afirmando que “el valor actual de los Bonos Agrarios debe ser
significativo de manera instintiva, porque el valor de la tierra que Per( expropié hace medio
siglo [...] tiene el tamafio de Portugal”s2. La comparacion de Gramercy no solo es
juridicamente irrelevante, sino que su afirmacion es errénea en cuanto a los hechos.

428. Los propios expertos de Gramercy contradicen la relevancia de la referencia
de la empresa al tamafio y al valor de la tierra expropiada durante la Reforma Agraria. Segun
Castillo, “un reclamo basado en los Bonos no buscaria determinar el valor actualizado de los
inmuebles subyacentes a los Bonos”, y “ninguna de las partes en este arbitraje argumenta que
la aproximacion correcta seria obviar los Bonos y valorizar las tierras directamente®, Del
mismo modo, el profesor Edwards no tiene en cuenta el valor de la tierra en sus propios calculos
(incorrectos) referidos al valor de los Bonos.

429. La referencia irrelevante de Garmercy en el sentido de que la tierra “tiene el
tamafio de Portugal” es una frase llamativa sin sentido, que ya se ha utilizado como parte de

929 Segundo Informe Pericial de Quantum del Perd, 1 106-111.

930 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, § 566.

931 Segundo Informe Pericial de Quantum, 11 236, 240.

932 er Declaracion de Respuesta de las Demandantes, 11 3, 243, 280.
933 Castillo, 11 89-90.
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los esfuerzos coordinados de Garmercy para evitar el ingreso de Per( a la OCDE, incluso en
un informe encargado por PABJ®#, organizacion creada y controlada por Gramercy®s.

3. Peru tiene derecho a todos los costos y gastos del atbitraje

430. En la Contestacion de la Demanda, Pert explicé que tenia derecho a que se le
reintegraran todos los costos y gastos del arbitraje, mas intereses, de conformidad con los
articulos 40 y 42 del Reglamento de Arbitraje de la CNUDMI, por el tiempo y los recursos que
ha dedicado a obtener una resolucion procesal para contrarrestar la campafia continua montada
por Gramercy para atacar y dafiar a Per(#%, La asignacion de dichos costos fue, ademas,
razonable debido a que Gramercy inici6 y continud este arbitraje de mala fe, y a Per( no deberia
imponérsele la sancién de tener que pagar por su defensa.

431. Gramercy respondio que (1) Perl no ha presentado ninguna prueba de esta
campafia ni de como tal campafia podria aumentar el valor de los Bonos de Reforma Agraria,
(2) la conducta de Gramercy fuera de este arbitraje es irrelevante y (3) Gramercy no ha iniciado
este proceso arbitral de mala fe%?. Gramercy repite sus argumentos anteriores en el sentido de
que se vio obligada a iniciar este arbitraje porque “no podia razonablemente esperar justicia del
Proceso de Tenedores de Bonos” y porque Pert rechazo los intentos de Gramercy de encontrar
una resolucion al asunto®s,

432, Los argumentos de Gramercy son interesados y no tienen fundamento. Como
se indic6 y documentd previamente, Gramercy (1) oculté y continla ocultando pruebas
relevantes y sustanciales, a pesar de los pedidos de transparencia de Perud, (2) retuvo
informacidn clave para estorbar a Per( y (3) continta agravando la controversia e inhibiendo
la participacion en el Proceso de Tenedores de Bonos, lo cual perjudica a Pert y a los peruanos.

433, La conducta de Gramercy en este arbitraje justifica que los costos se asignen
a favor de Perl. Tal como observo el tribunal en Cementownia c. Turquia, “la conducta
reprochable en un procedimiento de arbitraje conduce generalmente a la condena al pago de
todos los costos a la parte que actia de mala fe*®. De igual manera, otros tribunales han
ordenado el pago de los costos a la parte que causdé demoras procesales significativas y
demostrd una mala conducta procesal, como negarse a cumplir con sus obligaciones relativas
a la divulgacién, la franqueza y la buena fe. En Desert Line, por ejemplo, el tribunal, para
asignar los costos del proceso, tuvo en cuenta que una de las partes “no habia cooperado lo
suficiente para presentar documentos y pruebas testimoniales”%.

94 Ver Hans J. Blommenstein, The Implications of Peru’s Agrarian Reform Bond Default on Peru’s Prospective

Accession to the OECD, Noviembre de 2017, 1 8 (Doc. R-1116); PABJ, New Report from Peruvian-American

Bondholders for Justice (PABJ) Says Peru Is Not Ready For Membership In The OECD, PR Newswire,

4 de diciembre de 2017 (Doc. R-204); BBC Mundo, Por qué hay 200 inversionistas de Estados Unidos que piden que

Pert no sea admitido en la OCDE, 5 de diciembre de 2017 (Doc. R-1117).
935 \er, por ejemplo, Presentacion de la Republica del Pert sobre Salvaguardas Procesales, 1 36; Segunda Presentacion

de la Republica del Per( sobre Salvaguardas Procesales, { 30; Acta Constitutiva de PABJ, 29 de junio de 2015, p. 4

(Doc. R-81).

936 Contestacion de la Demanda, 11 314-316.

97 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, {1 603-606.
938 Declaracion de Respuesta de las Demandantes, § 607.

939 Cementownia, Y 159.

940 Desert Line, 1 304.
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V. Petitorio

434, Por todos los motivos expuestos previamente en este escrito y en las presentaciones
anteriores, Peru respetuosamente solicita que el Tribunal:

= Desestime los reclamos de Gramercy en su totalidad.

= Otorgue en favor de Perl cualquier resarcimiento adicional o de otra naturaleza
que el Tribunal considere apropiado, incluso con respecto a la conducta y a las
circunstancias aqui indicadas.

= Reconozca a Per( todos los costos incurridos en relacion con este proceso.

Respetuosamente,
[firma]
RUBIO LEGUiA NORMAND WHITE & CASE
Lima Washington, D.C.

Abogados de la Republica del Perd

13 de septiembre de 2019

Esta es una traduccion no oficial. En caso de discrepancia prevalecer la version original.
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A PUBLIC POLICY ADVISORY OF BAKER DONELSON - -
1. Effective Date
1 H: i 311100508 Senate.

REGISTRANT ¥ OrganizationTobbying Firm | | Self Employed Individu

3. Rezismamr Organizari Group, Inc
Address 1001 G Street, NW Address?  Suite 1000
¥ Washingion Sme DC_ Zip 20000
@ Gramercy’

We are Emerging Markets

Sources: Doc. R-21, 81, 82, 85, 86, 88, 90, 92 and CE-114
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Gramercy Exerts Control Over the Campaign

® Gramercy

PERU CAN'T
WHITE 0UT,

ASK
MINISTER SEGURA

ITS DEFAULT?, “

PO
X p)

PABJ Demands Answers From Peruvian

*{President Ollanta Humala Regarding the

Agrarian Reform Bond Scandal While He

=| Attends the UN General Assembly Special
-|Session in New York

Gramercy Letter — 28 March 2016
Gramercy’s Statement of Claim “will
necessarily be a highly public document which
will, therefore, provide grist for the media mill
foralong time.”

Peru Letter — 12 April 2016

“Gramercy has handled, threatened and
advanced a ‘campaign’ against Peru. ...
Having invoked the cited Agreement,
Gramercy must desist from aggravating the
circumstances.”

Gramercy Communication — 13 April 2016
“Gramercy and others will be resuming their
efforts to focus attention on the land bonds
issue”

Peru Communication — 13 April 2016
“Gramercy must reconsider its continued use
of threats and its negative campaign at a time
when we are collaborating in a consultation
process”

Negative Events and Press
World Bank/IMF Spring Meeting — 15-17 April
2016, Washington, DC

United Nations Meeting — 19-21 April 2016,
New York, NY

Handed out propaganda and press

“PABJ” demands answers from the President

Sources: Doc. R-33, 47, 48, 117, 118, 122
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Gramercy Adapted Its Campaign in the U.S.

.| Cc: President Donald Trump

Commerce Secretary Wilbur Ross

Trade Representative Robert Lighthizer
National Economic Council Director Gary Cohn

@ Gramercy

POLITICO

Morning Trade Teamsters
escalate land bond dispute

Labor union calls our Peru
over land bond dispute

PERU DEFAULTS.
RATING AGENCIES
IGNORE IT.

Americ rkers &
Retirees Pay the Bill.

pABJ = m Peru Defaults.
= e S e g Ratings Agencles Ignore it
podesta

PABJ

PeruLandBonds @PerulandBonds - May 16
The default affects over 500,000 American pensioners across the country,

including union members leveraged by Peru's lack of good faith repayment
#landbondreformnow
L1 I

“We believe that America can no longer allow countries to take
advantage to ... get away with defaulting on their debts” =
— =

Peru’s default on bonds hurting union
retirees | Letter

pension

Teamsters Letter - 24 March 2017

Uses inaccurate Gramercy messaging
without revealing Gramercy connection:

“Peru has failed to pay $5 billion”

“pension funds are holding defaulted Peruvian
land bonds through investment vehicles”

Diffusion in Press - 11 April 2017

Gramercy representatives/affiliates diffused
letter to the press in Washington and Lima:
“Gramercy spokesman said ... the land bonds
it holds are beneficially owned by institutional
investors”

Embassy Response - 18 April 2017
Respectful response, never given to or used in
the press: “Bondholders may participate in the
process established in Peru”

Never received a further response

Diffusion at Public Events — 21-23 April 2017
World Bank/IMF Spring Meeting, Washington
Teamsters Letter cited in propaganda
distributed at public events featuring Minister

Lack of Transparency — 27 April 2017

Latin Lawyer Conference, White & Case, Miami
Gramercy counsel replies “No Comment” when
asked if the Teamster bonds are the same
bonds allegedly held by Gramercy

Continued Recycling - 2018

New wave of press articles citing letter but not
response

Gramercy Submission - 1 June 2018
Gramercy states: “Peru’s treatment of the Land
Bonds is an issue of concern not only for
Gramercy, but also for many American
stakeholders, including a number of U.S.
pension funds.”

Sources: Doc. R-163, 165, 166, 167, 171, 172, 199 211, 212, 214, 218, 224 and C-22
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Gramercy Adapted Its Campaign Internationally

ABD A PABJ
Blommgg_tein
Report

EL PAIS

N

ABD A PABJ

Li “Given Peru’s desire to join the OECD and to further
1 educate you on the Agrarian Reform Bonds, we find it

timely to share with you the enclosed report, written by
Dr. Hans J. Blommestein®

_New Report from Peruvian-American
ondholders for Justice (PABJ) Says Peru Is

Cites Blommestein Report, Letter, and reference
OECD, IMF, SEC, and Bolsa de Valroes

--Not Ready For Membership In The OECD

ABD

== “Gramercy did not deliver
letters to the OECD” -
Carlos Anderson

PABJ

itcising Peru's Membership In

=eeemd DONAOOIders intend to put pressure on
SZEH  the OECD, with whatever help they can

get from [the U.S.], to force the OECD to
make Peru pay up or lose the opportunity

| to join the OECD."

Blommestein Report — November 2017
Commissioned by PABJ and ABDA

Session with OECD in Peru — 5 December 2017

Letter to OECD — 3 December 2017

Initial Press — 3-4 December 2017
Article with PABJ and ABDA as points of contact
for further information.

Peru — 5 December 2017

“the latest step in a negative
campaign orchestrated by a
U.S.-based fund that is seeking
to force Peru to change its laws
and pay it an exorbitant amount.”

Denial and Ongoing Attention — December
2017

Press and multiple tweets from the PABJ
account

Continuing Aggravation — 11 April 2018

After a query whether Gramercy would put aside
its aggravating conduct, Peru was told: “we will
stop when Peru stops seeking membership in the
OECD’

Gramercy Submission — 1 June 2018
Gramercy now admits to focusing its statements
on the allegation “that Peru’s failure to report the
Land Bond debt is inconsistent with international
standards, including those of the IMF, the World
Bank, and the OECD.”

Sources: Doc. R-199, 203, 204, 205, 206, 211, 253 and R-9
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Gramercy Has Continued The Campaign

“abstain from any action or
A-11 conduct that may result in the
aggravation of the dispute.”

HOW DOES THIS

maccmies.  Peruis selectively |
defaulting on a
sovereign debt and...

fraudulently covers up its misdeeds.

AMERICAN LIVELIHOODS AND RETIREMENTS ARE AT STAKE

Tribunal Letter A-11 - 10 May 2018

Q3 2018 Lobbying Disclosure Forms

- Baker Donelson - US$ 120,000 to lobby US
Senate, House & Office of President

- Clark Hill - US$ 30,000 to lobby US House & Dep't
of State

Procedural Order No. 5 - 29 August 2018

“shall abstain from any action or conduct that may
result in an aggravation of the dispute”;

“all communications among the Parties concerning the
conduct of this arbitration or the settlement of the
underlying dispute shall be channeled in the manner
required by each Party”;

“Parties must respect the role of the non-disputing
Party as established in the Treaty.”

Q4 2018 Lobbying Disclosure Forms

- Baker Donelson — US$ 40,000 to lobby US Senate
& House

- Clark Hill - US$ 50,000 to lobby US Dep't of State
& Office of Vice President

PABJ-linked website Protectourpensionsnow.org
“The Peruvian government defaulted on billions”
Peru “refuses to repay the Americans”

Q1 2019 Lobbying Disclosure Forms

- Baker Donelson — US$ 120,000 to lobby US
Senate, House & Office of President

- Clark Hill - US$ 50,000 to lobby US Dep't of State
& Office of Vice President

- Chartwell Strategy — US$ 30,000 to lobby US
Senate & House

Letter from Members of Congress to
US Secretary of State Pompeo 1 February

Letter from Mayor of Orlando and Members of
Congress to Secretary of State Mike Pompeo
2 May 2019

“Peru continues to default on these bonds”
“pension plans continue to be affected”

Letter from Governor of Pennsylvania to Embassy
of Peru— 11 April 2019

"pension plans have significantly invested in these
bonds”

US Secretary of State in Peru — 13 April 2019
US Ambassador raised issue of Bonds

US Congress call to Peru counsel - April 2019
Raised issue of Bonds

Q2 2019 Lobbying Disclosure Forms

- Baker Donelson - US$ 150,000 to lobby
- Clark Hill - US$ 50,000 to lobby

- Chartwell Strategy — US$ 80,000 to lobby
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Gramercy Has Prejudiced Peru and Due Process

The Sandbagging of Due Process

Gramercy’s Second Amended
Statement of Claim
(August 2016)

Brief
72 pages
- 34 pages on merits, damages

Witness Statements
Robert Koenigsberger

Experts Reports
Edwards (quantum)
Revoredo (Peru law)

Fact Documents
259 previously submitted

Legal Authorities
46 previously submitted

Gramercy’s Third Amended
Statement of Claim
(July 2018)

82 pages, largely copied/pasted
- 37 pages on merits, damages

Koenigsberger slightly amended

Edwards amended
Revoredo slightly amended

58 new documents

0 new authorities

Gramercy’s
Statement of Reply
(May 2019)

202 pages
- 122 pages on merits, damages

Koenigsberger supplement

Lanava (new Gramercy representative)
Joannou (new Gramercy representative)
I (new on bond acquisition)

(new on Bondholder Process)
(new on Bondholder Process)

Edwards supplement

No supplement by Revoredo (Peru law)
Castillo (new on Peru law)

Bullard (new on Peru law)

Allgeier (new on investment)
Olivares-Caminal (new on investment)

1,000+ new documents

136 new authorities





