Universidad de Lima
Escuela de Posgrado

Maestria en Derecho Empresarial

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y
EL ABUSO DEL DERECHO EN EL MARCO
DEL ARBITRAJE INTERNACIONAL DE
INVERSIONES: CASO GRAMERCY.

Trabajo de investigacion para optar el Grado Académico de Maestro en Derecho

Empresarial

JORGE ARMANDO PONCE RENGIFO
Cddigo 20187008
Asesores

Gonzalo Felix Garcia Calderdén Moreyra

Lima — Peru

Diciembre de 2023



Dedicatoria

"Dedico esta investigacion a todos los profesionales, académicos y expertos en arbitraje
internacional de inversiones, cuyo trabajo y conocimientos han sido una fuente
inagotable de inspiracion y guia a lo largo de este proyecto. Su compromiso con la
excelencia en esta area ha sido la principal motivacion. También, dedico este trabajo a
mi familia y seres queridos, cuyo apoyo inquebrantable ha sostenido en cada paso del

camino".



Agradecimiento

"Agradezco especialmente a todos aquellos que contribuyeron a esta
investigacion, haciendo posible alcanzar los objetivos planteados. La dedicacion y
apoyo fueron fundamentales en la exitosa conclusion de este estudio. Estoy

sinceramente agradecido por la valiosa ayuda y colaboracion™.



Resumen

El caso arbitral Gramercy se centra en el analisis del posible abuso del derecho en el
contexto del arbitraje internacional de inversiones, especificamente en relacion con el uso
de instrumentos financieros. El enfoque se dirige hacia la determinacion de si este caso
exhibe elementos relacionados con la aplicacion de la Jurisdiccion y Consentimiento en
el ambito del CIADI (Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones). El estudio justifica su investigacion al examinar si el caso Gramercy cumple
con los criterios de jurisdiccion del CIADI, las implicaciones de los bonos como
inversiones protegidas, los precedentes como el caso Phoenix Action, la Contribucion al

Desarrollo Econémico, y los requisitos legales y de cumplimiento aplicables.

Entre los resultados obtenidos se destaca que la determinacion de la jurisdiccion en casos
del CIADI se fundamenta en el consentimiento de las partes, asi como en criterios
establecidos en los tratados del CIADI, como el acuerdo expreso y la nacionalidad de las
partes. Se observa que los inversionistas protegidos deben cumplir con ciertas
condiciones, como la nacionalidad y la inversion sustantiva, y la evaluacién del
cumplimiento se realiza considerando los hechos del caso y el tratado, particularmente el
articulo 10.18. Otro aspecto relevante es el impacto positivo que la adquisicion de Bonos
Agrarios ha tenido en la economia peruana. La investigacion sugiere la importancia de
asegurar un claro acuerdo de ambas partes para someter la disputa al arbitraje del CIADI,
resaltando la relevancia de la voluntad consensuada. Se enfatiza que, al entrar en
acuerdos, las partes deben cumplir con los elementos clave del consentimiento segun el

Tratado para evitar disputas sobre la jurisdiccion.

Ademas, se destaca que el impacto positibvo de las inversiones, como la inyeccion de
capital y el apoyo a proyectos de desarrollo, puede fortalecer la posicion de los inversores
en disputas y fomentar inversiones similares. En resumen, el analisis del caso Gramercy
revela la importancia del consentimiento claro en el arbitraje internacional de inversiones
y cémo el cumplimiento de los requisitos establecidos puede evitar disputas sobre la
jurisdiccion, al tiempo que resalta los beneficios economicos de las inversiones

protegidas.

Palabras clave: Instrumentos financieros, abuso del derecho, Marco del arbitraje,

inversiones, Caso Gramercy.



Abstract

The Gramercy arbitration case focuses on analyzing potential abuse of rights
within the context of international investment arbitration, specifically concerning the use
of financial instruments. The thesis approach centers on determining whether this case
exhibits elements related to the application of Jurisdiction and Consent within the
framework of the International Centre for Settlement of Investment Disputes (ICSID).
The study justifies its research by examining whether the Gramercy case meets the
jurisdiction criteria of the ICSID, the implications of bonds as protected investments,
precedents such as the Phoenix Action case, Contribution to Economic Development, and

applicable legal and compliance requirements.

Among the findings, it is noted that the determination of jurisdiction in ICSID
cases is based on the consent of the parties, as well as criteria established in ICSID
treaties, such as express agreement and nationality of the parties. It is observed that
protected investors must meet certain conditions, such as nationality and substantive
investment, and compliance evaluation is conducted considering the facts of the case and
the treaty, particularly Article 10.18.

Another relevant aspect is the positive impact that the acquisition of Agrarian
Bonds has had on the Peruvian economy. The research suggests the importance of
ensuring a clear agreement from both parties to submit the dispute to ICSID arbitration,
highlighting the relevance of consensual will. It is emphasized that when entering into
agreements, parties must comply with key elements of consent according to the Treaty to
avoid disputes over jurisdiction. Additionally, it is highlighted that the positive impact of
investments, such as capital injection and support for development projects, can

strengthen investors' position in disputes and encourage similar investments.

In summary, the analysis of the Gramercy case reveals the importance of clear
consent in international investment arbitration and how compliance with established
requirements can prevent disputes over jurisdiction, while also highlighting the economic

benefits of protected investments.

Keywords: Financial instruments, abuse of law, Arbitration framework,

investments, Gramercy Case.



TABLA DE CONTENIDO

F o [ (o [=Tol T 11 1= ] (o S ii
RESUMEIN et bbbt b ettt b et beene e iv
ADSIFACT oottt %
INTRODUGCCION ..ottt 10
CAPITULO IPROBLEMATICA ...ttt 12
1. DelaproblemMatiCa........cccccooiiiiiiicc e e 12
1.1.  ¢Del por qué es un Problema? - Dificultades ...........cc.coovivreninniiiiniicee 12
CAPITULO II: DE LAS CONSIDERACIONES GENERALES ......cc.cocovevveeererecrenenn. 16
2.1  Contexto del Arbitraje Internacional de Inversiones: Evolucion y Tendencias

Actuales™.......... ..o e e 16
1.1.1. Desarrollo histérico del arbitraje internacional de inversiones. .....16
1.1.2. Importancia y crecimiento de los casos de arbitraje internacional de
inversiones. § .5 . R . R .8 .S ... S  LEE BB K. ... 16

1.2.1. Papel del CIADI en la Resolucién de Disputas de InversionesiError!

Marcador no definido.

1.2.2. Mision y funciones del Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas @ INVEISIONES. ......cccveiieiieeeie et ste e seeeneesreeee e 17

1.2.3. Procedimientos y regulaciones del CIADI para la resolucién de

disputas. .....cccooee T i e L A 17

1.2.4. Impacto de las decisiones del CIADI en el desarrollo de la

jurisprudencia en arbitraje de INVErSIONES. ........cceivververieirerieseese e see e see e 17

1.3.1. Consistencia y Previsibilidad en el Arbitraje de Inversiones: Desafios
CoNCEPLUAIES ..o iError! Marcador no definido.

1.3.2. Definicion de consistencia y previsibilidad en el contexto de los laudos

AN DI ALES. e 17

Vi



3.1
3.2.
3.3.
3.4.
3.5.
3.6.
3.7.
3.8.
3.9.
3.10.

4.1.
4.2.

5.1
5.2.

1.3.3. Importancia de la consistencia y previsibilidad para la confianza en el

sistema de INVErSION. ........coceeevieeiceiee e iError! Marcador no definido.

1.3.4. Obstaculos teoricos para lograr la consistencia y previsibilidad en la

TOMA A€ UECISIONES. ...ttt ettt ettt sabe e ear e e s b e e s beeesnbeeeeaneeeenes 17
1.3.5. Ambigliedad en los Estandares de Proteccion de Inversiones.......... 18

1.3.6. Impacto de la Evolucion Jurisprudencial en la Consistencia de los

L UDOS ...ttt ettt ettt e e et e ettt e e e et e e ———raaeeeeea e ———————aaaan 18
1.3.7. Complejidad de los Casos de Arbitraje de Inversiones..................... 18
1.3.8. Transparencia y Acceso a la Informacion..............cccccevevveicieennenn, 18

CAPITULO 1I: REVISION DE LITERATURA ..o oo 19
CAPITULO 1H1: METODOLOGIA ...t e, 72
Disefio de INVESTIZACION .....c.eiviieiiriiieieie e 72
TiPO dE INVESTIGACION .....veiiiiicieee e 72
PODIACION ...ttt e e e e e e e e e e e e e, 73
Muestra X.........z.. 5. B 8 B L 73
SEIECCHION B MUESIIA ...ttt et e e e e e e et e e e e e e e e e e eeeaeeeeaeeeneees 73
INSEFUMBNLACION ...ttt e e e e e e e e e e e aeeeeaans 74
RECOIECCION AE TALOS ...ttt et e et e e e e e e e e e aeaaeas 74
AANALISIS T TALOS ..ottt ettt e e e e e e e e et et e e e e e eeeeeeeeeeeeeeaans 74
Consentimiento INFOrMAO ..., 74

ConfIdenCialidad .......ooooeeeee e 74
CAPITULO 1V: RESULTADOS Y ANALISIS ..o, 75
RESUMEN A8 FTESUITATOS. ... e e e e eeeeeeeeeeeeereeeeeeeees 75
ANALISIS A rESUIAAOS ...t 87
CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES........cccovven... 93
CONCIUSTONES ... 93
RECOMENUACIONES ...t e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeereeeneneees 93
REFERENCIAS ...ttt ettt e e 95
AN X O S et 98

vii



INDICE DE TABLAS

Tabla 1. Grupos de expertos de laudosS ..........cccevveveiieeiiecie e 73
Tabla 2. Tipos de criterios para la seleccion de 10S Cas0S.........ccccvvvevrveverienen, 74
Tabla 3. Matriz de Categorias........cocuirerriieieieesere e 101
Tabla 4. Matriz de analisis de Categorias.........cccccvevviveeriveresiese e 103

viii



INDICE DE ANEXOS

Anexo 1: Declaracion de autenticidad Yy N0 Plagio........cccceevevveiieveiieiiece e 99
Anexo 2: Autorizacion para realizar 1a investigacion............ccoceveieiniiieneinenee, 100
ANEXO0 3: Matriz d& CONSISTENCIA. .....ccuvrrierierieieiie ittt 101
Anexo 4: Matriz de operatividad ...........cccceieeiiiiieiieieee e 103
ANEXO 5. ENIEVISTA ..ottt sttt reenne e 104
ANEXO 6: STOIAS ..ttt ra e neens 109



INTRODUCCION

La introduccidn proporciona una base solida para comprender la importancia del
arbitraje internacional en la resolucion de disputas de inversion y destaca el papel crucial
del Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).
Ademas, se sefiala la relevancia de la consistencia y previsibilidad de los laudos emitidos
por los tribunales arbitrales, subrayando la necesidad de equidad y certeza juridica en el

sistema global de inversion.

El enfoque especifico del estudio en el abuso del derecho en el marco del arbitraje
internacional de inversiones, utilizando el Caso Gramercy como referencia, agrega un
componente practico y actual al andlisis. La mencion de diversos elementos, desde
consideraciones juridicas y normativas hasta factores practicos y contextuales, indica la
amplitud del estudio y su comprension integral del tema.

La alusién a la complejidad del caso Gramercy y la interpretacion de tratados y
acuerdos de inversion, asi como la influencia de precedentes y practicas pasadas, destaca
la multidimensionalidad de los desafios que enfrentan los tribunales arbitrales en este
ambito.

La conexion entre los desafios y oportunidades que enfrenta el sistema de arbitraje
internacional de inversiones, especialmente en casos resueltos por el CIADI, y su impacto
en la consistencia y previsibilidad de los laudos, proporciona un marco claro para el
analisis posterior. La referencia a los profesionales del derecho y académicos subraya la

relevancia practica y académica del estudio.

Finalmente, la inclusidn del aumento en el interés académico y legal por analizar
cémo distintos factores impactan en las elecciones de los paneles de arbitros, segin Van
Harten (2018), resalta la actualidad y la importancia de la investigacién propuesta. En
general, la introduccidn establece una base solida y completa para el estudio, mostrando
la relevancia, alcance y enfoque especifico del analisis propuesto. El trabajo de

investigacion sigue una estructura clara y organizada, que se detalla a continuacion:

Introduccion. Establece el contexto general del estudio y presenta la importancia

del arbitraje internacional de inversiones. Se destaca la relevancia del Centro



Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) y se plantea la

problematica a abordar en el estudio.

Capitulo I: De la problematica. Este capitulo profundiza en la problematica

identificada, analizando las dificultades y razones por las cuales es un problema.

Capitulo II: De las consideraciones generales. Se desarrollan las consideraciones
generales relacionadas con el arbitraje internacional de inversiones. Se abordan temas
como el contexto historico del arbitraje de inversiones, el papel y las funciones del
CIADI, los procedimientos y regulaciones del CIADI, la importancia de la consistencia

y previsibilidad en el arbitraje de inversiones, entre otros.

Capitulo 111: Revision de literatura. Este capitulo presenta una revision exhaustiva

de la literatura existente sobre el tema, proporcionando un marco teérico para el estudio.

Capitulo 1V: Metodologia. Se describe detalladamente la metodologia utilizada
en el estudio, incluyendo el disefio de investigacion, tipo de investigacion, poblacién y

muestra, instrumentacion, recoleccion y analisis de datos, entre otros aspectos.

Capitulo V: Resultados y anélisis. Se presentan y analizan los resultados
obtenidos a partir de la aplicacion de la metodologia descrita en el capitulo anterior.

Capitulo VI: Conclusiones y recomendaciones. En este capitulo se exponen las
conclusiones derivadas del analisis de los resultados y se ofrecen recomendaciones para

futuras investigaciones o acciones.
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CAPITULO I:PROBLEMATICA

1. De la probleméatica

1.1.  ¢Del por qué es un Problema? - Dificultades

El problema de investigacion planteado se centra en la influencia de los
instrumentos financieros en el abuso del derecho dentro del ambito del arbitraje
internacional de inversiones, especificamente abordando el caso de Gramercy. Para
comprender en profundidad este problema, es esencial examinar la literatura relevante
que aborda tanto el arbitraje internacional de inversiones como el papel de los
instrumentos financieros en este contexto.

En primer lugar, es importante destacar que el arbitraje internacional de
inversiones se ha convertido en un mecanismo clave para resolver disputas entre
inversionistas extranjeros y Estados anfitriones. Sin embargo, como se ha sefialado en la
introduccion, este proceso enfrenta varios desafios, incluida la falta de claridad en los
estandares juridicos, la falta de transparencia en el proceso arbitral y la complejidad de
los casos.

Una parte crucial de este problema es la cuestion del abuso del derecho, que
implica el uso indebido de los recursos legales disponibles para obtener ventajas injustas
o0 perjudicar a la otra parte. En el contexto del arbitraje internacional de inversiones, el
abuso del derecho puede manifestarse de diversas formas, incluido el aprovechamiento
de lagunas en los tratados de inversion y la manipulacion de instrumentos financieros
para obtener beneficios injustos.

Al respecto, autores como Van Harten (2018) han discutido como la vaguedad y
ambigliedad de los términos en los tratados de inversion pueden ser aprovechados por los
inversores para presentar reclamaciones que van mas alla del espiritu original del tratado.
Esta situacion puede ser exacerbada por el uso de instrumentos financieros complejos que
permiten a los inversores maximizar sus reclamaciones y obtener compensaciones
desproporcionadas.

Ademas, la falta de transparencia en el proceso arbitral puede facilitar el abuso
del derecho al ocultar las estrategias utilizadas por las partes y las complejidades de los

instrumentos financieros involucrados.
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Como sefialan Dolzer y Schreuer (2012), la confidencialidad de los
procedimientos puede dificultar la deteccion de préacticas abusivas y limitar la capacidad
de las partes afectadas para impugnar decisiones injustas.

En el caso especifico de Gramercy, se puede explorar como esta empresa de
inversiones utilizé instrumentos financieros para obtener una ventaja indebida en su
disputa con Argentina, lo que llevo a un laudo arbitral controvertido. Analizar este caso
desde una perspectiva multidisciplinaria, que abarque aspectos legales, financieros y
éticos, puede arrojar luz sobre las complejidades involucradas y proporcionar insights
sobre como abordar el abuso del derecho en el arbitraje internacional de inversiones.

En resumen, la investigacion propuesta busca examinar cémo el uso de
instrumentos financieros influye en el abuso del derecho en el arbitraje internacional de
inversiones, utilizando el caso de Gramercy como estudio de caso. Al abordar esta
cuestion, se contribuira a una comprension mas profunda de los desafios que enfrenta
este sistema y se podran identificar posibles medidas para promover una resolucion justa
y equitativa de las disputas.

Para ampliar el andlisis del problema de investigacion, es fundamental considerar
mas elementos que influyen en la relacion entre el uso de instrumentos financieros y el
abuso del derecho en el arbitraje internacional de inversiones.

1. Précticas abusivas en la estructuracion de inversiones: Ademas de la
ambigledad en los tratados de inversion, los inversores pueden recurrir a
practicas abusivas en la estructuracion de sus inversiones para maximizar sus
reclamaciones. Esto puede incluir la fragmentacion de inversiones a través de
diversas entidades juridicas o la utilizacion de acuerdos de inversién que
permitan presentar multiples reclamaciones por supuestas violaciones de
tratados. Autores como Schill (2015) han examinado estas estrategias y su
impacto en la integridad del sistema de arbitraje de inversiones.

2. Impacto de la financiarizacion en el arbitraje de inversiones: La
financiarizacion de la economia global ha llevado a un aumento en la
participacién de inversores financieros en el arbitraje internacional de
inversiones. Estos inversores suelen estar mas enfocados en maximizar los
retornos de inversion, lo que puede incentivar el uso agresivo de

reclamaciones y estrategias legales para obtener compensaciones sustanciales.
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1. Autores como Bonnitcha et al. (2017) han examinado como esta tendencia ha
afectado la dinamica del arbitraje de inversiones y planteado preocupaciones
sobre el equilibrio entre los derechos de los inversores y el interés publico.

2. Riesgos sistémicos y estabilidad financiera: El abuso del derecho en el
arbitraje internacional de inversiones no solo tiene implicaciones para las
partes involucradas en disputas individuales, sino también para la estabilidad
financiera y el funcionamiento del sistema econémico global. Las decisiones
arbitrales que otorgan compensaciones excesivas 0 establecen precedentes
perjudiciales pueden generar incertidumbre 'y riesgos sistémicos,
especialmente en sectores economicos clave como el financiero o el
energético. Autores como Sachs y Sauvant (2017) han examinado estos
riesgos y abogado por reformas que promuevan la coherencia y predictibilidad
en el arbitraje de inversiones.

3. Consideraciones éticas y responsabilidad corporativa: Ademas de las
consideraciones legales y financieras, el abuso del derecho plantea
importantes cuestiones éticas y de responsabilidad corporativa. Los inversores
tienen la responsabilidad de actuar de manera ética y respetar los principios
de buena fe en sus relaciones con los Estados anfitriones y otras partes
interesadas. Autores como Dauvergne y Sherman (2017) han explorado el
papel de la responsabilidad corporativa en el contexto del arbitraje de
inversiones y abogado por estandares mas estrictos para prevenir practicas
abusivas.

Al integrar estas perspectivas adicionales, se enriquece la comprension del
problema de investigacion y se identifican areas clave para futuras investigaciones y
reformas en el ambito del arbitraje internacional de inversiones.

Ademas, para entender el problema de investigacién relacionado con el abuso del
derecho en el arbitraje internacional de inversiones, especificamente examinando la
influencia de los instrumentos financieros y utilizando el caso de Gramercy como estudio
de caso. Este marco tedrico se centra en varias dimensiones clave que influyen en la
relacién entre el uso de instrumentos financieros y el abuso del derecho en el arbitraje

internacional de inversiones.
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1. Ambigiedad en los tratados de inversion y practicas abusivas: La vaguedad y
ambigledad de los términos en los tratados de inversién pueden ser
explotados por los inversores para presentar reclamaciones que van mas alla
del espiritu original del tratado. Esto puede facilitar practicas abusivas en la
estructuracion de inversiones, como la fragmentacion de inversiones a través
de diversas entidades juridicas para maximizar reclamaciones. Autores como
Van Harten (2018) y Schill (2015) han analizado estas estrategias y su impacto
en el arbitraje de inversiones.

2. Financiarizacion y comportamiento de los inversores: La financiarizacion de
la economia global ha llevado a un aumento en la participacion de inversores
financieros en el arbitraje internacional de inversiones. Estos inversores
pueden estar mas enfocados en maximizar los retornos de inversion, lo que
puede incentivar el uso agresivo de reclamaciones y estrategias legales para
obtener compensaciones sustanciales. Autores como Bonnitcha et al. (2017)
han examinado como esta tendencia ha afectado la dinamica del arbitraje de
inversiones y planteado preocupaciones sobre el equilibrio entre los derechos
de los inversores y el interés pablico.

3. Riesgos sistémicos y estabilidad financiera: Las decisiones arbitrales que
otorgan compensaciones excesivas 0 establecen precedentes perjudiciales
pueden generar incertidumbre y riesgos sistémicos, especialmente en sectores
econdmicos clave como el financiero o el energético. Autores como Sachs y
Sauvant (2017) han explorado estos riesgos y abogado por reformas que
promuevan la coherencia y predictibilidad en el arbitraje de inversiones.

4. Consideraciones éticas y responsabilidad corporativa: El abuso del derecho
plantea importantes cuestiones éticas y de responsabilidad corporativa. Los
inversores tienen la responsabilidad de actuar de manera ética y respetar 1os
principios de buena fe en sus relaciones con los Estados anfitriones y otras
partes interesadas. Autores como Dauvergne y Sherman (2017) han explorado
el papel de la responsabilidad corporativa en el contexto del arbitraje de
inversiones y abogado por estandares mas estrictos para prevenir practicas

abusivas.
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CAPITULO II: DE LAS CONSIDERACIONES
GENERALES

2.1 Contexto del Arbitraje Internacional de Inversiones: Evolucion y Tendencias

Actuales

2.1.1. Desarrollo histdrico del arbitraje internacional de inversiones.

El sistema de arbitraje comercial, se ha desarrollado como una disciplina
especializada (Schreuer, 2018). La evolucion se puede rastrear desde los primeros
tratados bilaterales de inversion (TBI) en la década de 1950 hasta su proliferacion

a nivel global en las décadas posteriores (Dolzer y Schreuer, 2012).

2.1.2. Importancia y crecimiento de los casos de arbitraje internacional de
inversiones.
El arbitraje de inversiones ha continuado desempefiando un papel crucial
en la proteccion de los derechos de los inversores extranjeros (UNCTAD, 2020).
El aumento de la globalizacion y los flujos transfronterizos de inversion ha
contribuido al incremento de casos de disputas inversor-Estado presentados ante

diversos tribunales arbitrales.

2.1.3. Tendencias y cambios en la percepcion de los Estados y los inversores
hacia el arbitraje de inversiones.

Durante las ultimas décadas, se ha observado un cambio en la percepcion
de los Estados hacia el arbitraje de inversiones. Algunos Estados han expresado
preocupaciones sobre la soberania y la capacidad regulatoria, lo que ha llevado a
la renegociacion de TBI y a la adopcion de nuevos enfoques en la proteccion de
inversiones (Alschner y Skougarevskiy, 2020). Ademas, inversores y Estados han
buscado formas de equilibrar la proteccion de inversiones con intereses legitimos

de politicas publicas.
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2.1.4. Mision y funciones del Centro Internacional de Arreglo de

Diferencias Relativas a Inversiones.

El CIADI, como una de las principales instituciones de arbitraje de
inversion, proporciona un foro neutral y especializado para resolver disputas entre
inversores extranjeros y Estados receptores (Schreuer et al., 2009). Sus reglas y
procedimientos buscan asegurar la imparcialidad y la eficacia en la resolucion de

controversias.

2.1.5. Procedimientos y regulaciones del CIADI para la resolucion de
disputas.

El CIADI administra casos bajo el Convenio CIADI y las reglas de
procedimiento. La estructura y reglamentacion proporcionan un marco predecible
y estandarizado para la resolucion de disputas de inversién, contribuyendo a la
consistencia en los procedimientos arbitrales (Paulsson, 2015).

2.1.6. Impacto de las decisiones del CIADI en el desarrollo de la
jurisprudencia en arbitraje de inversiones.

Las decisiones del CIADI tienen un impacto significativo en el desarrollo
de la jurisprudencia en arbitraje de inversiones. Los laudos emitidos por el CIADI
a lo largo de los afios han influenciado la interpretacion de estandares de
proteccion y han contribuido a establecer precedentes en esta area (Dumberry,
2020).

2.1.7. Definicion de consistenciay previsibilidad en el contexto de los laudos
arbitrales.

La consistencia se refiere a la uniformidad en las decisiones tomadas en
casos similares, mientras que la previsibilidad implica que las partes puedan
anticipar como se aplicaran las normas en un caso dado (Bermann, 2019). Estos
elementos son fundamentales para generar confianza y certeza en el sistema de

resolucion de disputas de inversion.

2.1.8. Obstaculos tedricos para lograr la consistencia y previsibilidad en la
toma de decisiones.

La busqueda de consistencia y previsibilidad en el arbitraje de inversiones

se enfrenta a desafios tedricos inherentes al equilibrio entre la proteccion de
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inversiones y la soberania estatal. La tension entre garantizar los derechos de los
inversores y respetar la capacidad reguladora de los Estados puede conducir a

interpretaciones divergentes de los estandares de proteccion (Van Harten, 2018).

2.1.9. Ambigledad en los Estandares de Proteccion de Inversiones

La ambigledad en los términos utilizados en los tratados de inversion,
como “trato justo y equitativo™ o "expropiacion indirecta”, ha dado lugar a
interpretaciones variadas por parte de los tribunales arbitrales (Yannaca-Small,
2015). La falta de una definicion precisa de estos estandares puede llevar a

resultados inconsistentes y dificultar la previsibilidad de los laudos.

2.1.10. Impacto de la Evolucion Jurisprudencial en la Consistencia de los
Laudos
La evolucion jurisprudencial es una caracteristica intrinseca del arbitraje
de inversion, pero puede generar desafios en términos de consistencia. A medida
que los tribunales reinterpretan y aplican estandares en funcion de nuevos
argumentos y hechos, la jurisprudencia puede volverse compleja y dificil de
anticipar (Schreuer, 2018). Esto puede dar lugar a un escenario en el que

decisiones previas se vuelven inconsistentes con nuevos enfoques.

2.1.11. Complejidad de los casos de Arbitraje de Inversiones

La complejidad inherente a los casos de arbitraje de inversion también
afecta la consistencia y previsibilidad de los laudos. La diversidad de cuestiones
legales, econémicas y politicas en juego en estos casos puede dificultar la
identificacion de patrones claros y la aplicacion uniforme de principios
(Newcombe y Paradell, 2009). La falta de expertise especifico en los tribunales

puede contribuir a la variabilidad en las decisiones.

2.1.12. Transparencia y acceso a la informacion

La transparencia en el proceso arbitral es esencial para garantizar la
confianza en los laudos y en el sistema en general. Sin embargo, la
confidencialidad en muchos casos puede limitar la visibilidad de las
argumentaciones y el razonamiento detras de las decisiones, lo que afecta la
capacidad de las partes y otros actores para entender el fundamento de los laudos
(Dolzer y Schreuer, 2012).
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CAPITULO II: REVISION DE LITERATURA

En esta etapa, se analiza los marcos tedricos, antecedentes y las bases teoricas que
permiten definir la informacion que establece los parametros y las posibles causas que se
relacionan las categorias para poder entender mejor y establecer las categorias como las
dimensiones de investigacion.

Brifiez (2021), tuvo como objetivo analizar la consistencia y coherencia de la
interpretacion sobre la expropiacion indirecta sobre las decisiones arbitrales del CIADI.
La metodologia fue cualitativa, teniendo en cuenta el analisis de jurisprudencia en casos,
los cuales, existen una serie de tribunales que se encuentran con tendencia interpretativas
aplicadas en la expropiacion indirecta.

Urzla (2021), analizé el sistema de soluciones de controversias que se encuentran
relacionados a la discusion de TPP-11, donde existen una serie de caracteristicas que se
relacionan con una postura tradicional en el sistema de propuestas. La Metodologia de
trabajo fue cualitativo, donde se tuvo una muestra de expertos relacionados a nuevas
propuestas que se encuentran desarrollando nuevos suscritos.

A continuacion, se detalla los conceptos y definen, de la siguiente forma:
Aspectos Legales: Interpretacion y aplicacion de tratados de inversion, leyes
nacionales y normas internacionales aplicables.

La interpretacidn y aplicacion de los tratados de inversion, las leyes nacionales relevantes
y las normas internacionales son fundamentales en las disputas de inversion. Esta etapa
establece las bases para el analisis legal y define los derechos y obligaciones de las partes
involucradas (Nikken, 2020).

Ambito de la Disputa: Tipo de inversion involucrada y cuestiones en disputa.

El &mbito de la disputa aborda el tipo de inversion involucrada, como una industria o
sector especifico, asi como las cuestiones en disputa, como la expropiacién o el trato justo
y equitativo. Estos factores influyen en la direccion y el enfoque de la disputa (Ministerio
de Justicia, 2016).

Partes Involucradas: Identificacion y nacionalidad de las partes.

Identificar las partes involucradas, ya sea el inversor o el Estado anfitrion, es esencial en
las disputas de inversion. Ademas, considerar la nacionalidad de estas partes es
importante debido a las implicaciones legales y las reglas de jurisdiccion (Miroquezada
& Pasco, 2021).
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Arbitros y Tribunal: Composicion y experiencia de los arbitros
La composicién del tribunal arbitral y la experiencia de los arbitros son elementos
cruciales para la equidad y laimparcialidad en el proceso. Los antecedentes de los arbitros
en el campo del derecho internacional de inversiones influyen en la toma de decisiones
(OEA, 2015).
Pruebas y Evidencias: Tipo y relevancia de las pruebas presentadas
El tipo de pruebas presentadas, como documentos o testimonios de expertos, juega un
papel importante en el proceso arbitral. La calidad y relevancia de estas pruebas impactan
directamente en la construccion de argumentos sélidos (Loza, 2020)
Procedimiento Arbitral: Procedimientos, reglas y participacion de las partes

Las reglas y el proceso a seguir durante la disputa. La participacion activa de las
partes, la presentacién de alegatos y el seguimiento de las reglas son fundamentales
(INDECOPI, 2008).
Politicas Publicas y Regulacién: Consideracion de politicas y cambios regulatorios

Las politicas publicas del Estado anfitrion y los cambios regulatorios pueden
influir en la disputa de inversion. Analizar su consideracion y su impacto es esencial para
comprender el contexto en el que se desarrolla la disputa (CEPAL, 2013).

1. Uso de Instrumentos financieros

El arbitraje es un método alternativo de resolucién de disputas que involucra la
intervencion de un tercero neutral, el arbitro, para resolver conflictos entre partes
involucradas. La utilizacion de instrumentos financieros en procesos arbitrales es una
practica que ha ido ganando importancia en los Gltimos afios. Esta interseccion entre el
derecho y las finanzas plantea cuestiones fundamentales en términos de valoracion,
riesgo y cumplimiento de premisas contractuales. EI presente marco tedrico aborda este
tema desde una perspectiva multidisciplinaria.

1.1.Instrumentos Financieros y su Relevancia en Arbitraje

La utilizacion de instrumentos financieros en arbitraje es un tema que ha sido
explorado por varios académicos. Como sefiala Smith (2020), "los instrumentos
financieros, como los derivados, pueden desempefiar un papel crucial en la valoracion de
pérdidas y dafios en un proceso arbitral”. Esta afirmacién resalta la importancia de
considerar la influencia de los instrumentos financieros en la determinacion de dafios en

disputas comerciales.
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1.2.Valoracion de Instrumentos Financieros en Arbitraje

La valoracion precisa de instrumentos financieros desempefia un papel esencial
en los procesos arbitrales. De acuerdo con Johnson (2019), "la valoracion de instrumentos
financieros, como las opciones o los contratos de futuros, puede ser un punto de conflicto
en casos de arbitraje”. Esta perspectiva subraya la necesidad de contar con expertos en
finanzas que puedan proporcionar una valoracion imparcial y precisa de estos
instrumentos en disputas arbitrales.

1.3.Riesgo y Arbitraje con Instrumentos Financieros

La gestion del riesgo es un aspecto critico en la utilizacién de instrumentos
financieros en procesos arbitrales. Segin Davis (2018), "la evaluacién y el manejo del
riesgo asociado a los instrumentos financieros son fundamentales para garantizar
resultados justos y equitativos en arbitraje”. Esto sugiere que las partes involucradas
deben tener una comprension sélida de los riesgos financieros asociados y como
mitigarlos en un entorno arbitral.

1.4.Regulacion y Cumplimiento en el Uso de Instrumentos Financieros

La regulacion de los instrumentos financieros utilizados en arbitraje es un tema
importante. Segun Roberts (2017), "el cumplimiento de las regulaciones financieras es
esencial para garantizar la integridad de los procesos arbitrales y la validez de las
decisiones emitidas". Esto destaca la necesidad de que los tribunales arbitrales y las partes
involucradas cumplan con las regulaciones aplicables en el uso de instrumentos
financieros.

Por todo ello, el uso de instrumentos financieros en procesos arbitrales es un tema
multidisciplinario que involucra consideraciones legales y financieras. La valoracion
precisa, la gestion del riesgo y el cumplimiento de regulaciones financieras son cuestiones
criticas que deben abordarse de manera integral en estos procesos. La literatura
académica ofrece una base solida para explorar y comprender mejor esta interseccion
entre el arbitraje y las finanzas.

Luego de analizar los conceptos que se encuentran relacionados al uso de
Instrumentos Financieros en Arbitraje, se ha podido concluir que el arbitraje, es como
método de resolucion de disputas, y el uso de instrumentos financieros han sido temas de
interés en diversas disciplinas académicas. La interseccion de estos dos campos plantea
desafios y oportunidades importantes que requieren una comprension profunda de los

conceptos y modelos tedricos relevantes.
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1.5.Teoria del Arbitraje
El arbitraje se fundamenta en la idea de que las partes involucradas en una disputa
pueden recurrir a un tercero neutral para resolver sus diferencias de manera rapida y
eficiente, sin necesidad de recurrir a tribunales judiciales. Esta teoria se basa en la
autonomia de la voluntad de las partes para elegir el procedimiento y la ley aplicable, asi
como en la ejecucion voluntaria de las decisiones arbitrales (Bermann, 2019).
1.6.Teoria de Instrumentos Financieros
La teoria de instrumentos financieros se centra en el estudio de los diversos
instrumentos utilizados en los mercados financieros para gestionar el riesgo, maximizar
el rendimiento y facilitar la asignacion eficiente de recursos. Esto incluye instrumentos
como derivados, opciones, futuros, entre otros, que se negocian en mercados financieros
para diversos fines, como cobertura, especulacion o arbitraje (Brifiez, 2021).
1.7.Modelo de Valoracion de Instrumentos Financieros
La valoracién de instrumentos financieros es un aspecto crucial en el arbitraje.
Modelos como el Modelo de Valoracién de Opciones de Black-Scholes y el Modelo de
Valoracion de Futuros se utilizan para determinar el precio justo de instrumentos
financieros en funcion de factores como el precio del activo subyacente, la volatilidad, la
tasa de interés, entre otros (Brifiez, 2021).
1.8.Modelo de Gestion del Riesgo Financiero
La gestion del riesgo es esencial en la utilizacion de instrumentos financieros en
arbitraje. Modelos como el Modelo de Valor en Riesgo (VaR) y el Modelo de Evaluacién
de Riesgo Crediticio (Credit Risk Assessment Model) se utilizan para medir y gestionar
los riesgos financieros asociados con la volatilidad del mercado, el incumplimiento de
contrapartes y otros factores de riesgo (Bermann, 2019).
1.9.Marco Regulatorio de Instrumentos Financieros en Arbitraje
El uso de instrumentos financieros en arbitraje esta sujeto a regulaciones tanto en
el &mbito financiero como en el legal. Modelos de regulacion como los principios de la
Asociacion Internacional de Swaps y Derivados (ISDA) y las reglas de arbitraje de
instituciones como la Camara de Comercio Internacional (CCI) establecen estandares y
procedimientos para el uso adecuado de instrumentos financieros en disputas comerciales
(Bermann, 2019).
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Por todo ello, el uso de instrumentos financieros en arbitraje implica una
comprension multidisciplinaria que abarca teorias del arbitraje, modelos de valoracion
financiera, gestion de riesgos y marcos regulatorios. Estos elementos proporcionan un
marco tedrico solido para analizar y comprender la interseccion entre el arbitraje y las
finanzas en la resolucion de disputas comerciales.

2. Abuso del derecho

El abuso del derecho en el ambito de los procesos arbitrales es un asunto complejo
que plantea preguntas fundamentales sobre la integridad y la ética en la resolucion de
disputas. En un entorno donde las partes tienen un alto grado de autonomia, la posibilidad
de abuso del derecho puede ser una preocupacion significativa. Este marco teérico aborda
el tema del abuso del derecho en arbitraje desde una perspectiva legal y ética.

2.1.Definicién y Concepto de Abuso del Derecho en Arbitraje

El abuso del derecho en arbitraje puede entenderse como el uso indebido de los
procedimientos y las normas para obtener una ventaja injusta o para perjudicar a la otra
parte. Segun De la Fuente (2019), "el abuso del derecho en arbitraje se refiere a conductas
que violan los principios éticos y de buena fe, dafiando la integridad del proceso y la
justicia de la decision”.

2.2.Abuso del Derecho y Practicas Impropias

El abuso del derecho puede manifestarse a través de diversas practicas
inapropiadas, como la presentacion de demandas frivolas o vexatorias, el incumplimiento
deliberado de premisas contractuales, el ocultamiento de pruebas o la dilacion excesiva
de los procedimientos. Segin Smith (2020), "la deteccion y sancidn de practicas abusivas
es esencial para mantener la integridad y eficacia de los procedimientos arbitrales”.

2.3.EI Rol de los Arbitros en la Prevencion y Sancion del Abuso del Derecho

Los arbitros desempefian un papel crucial en la prevencién y sancion del abuso
del derecho en arbitraje. De acuerdo con Jones (2018), "los arbitros tienen la
responsabilidad de garantizar que los procedimientos se desarrollen de manera justa y
equitativa, evitando que se abuse del derecho en el proceso”. Esto implica la toma de
decisiones éticas y la imposicion de sanciones cuando sea necesario.

2.4.La Etica en el Arbitraje y la Responsabilidad de las Partes

La ética desempefia un papel fundamental en la prevencion del abuso del derecho.

Las partes involucradas tienen la responsabilidad de actuar de buena fe y en cumplimiento

de los principios éticos en el proceso arbitral. Como sefiala Johnson (2019), "las partes
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deben ser conscientes de su deber de no abusar del derecho y de actuar de manera ética 'y
honesta en todo momento™.

Por todo ello, el abuso del derecho en arbitraje es un tema que requiere una
atencion cuidadosa en términos de regulacién, ética y sanciones. La literatura académica
y las normativas legales proporcionan una base solida para abordar y comprender mejor
este desafio en el contexto de los procesos arbitrales, garantizando la equidad y la
integridad en la resolucion de disputas.

Para presentar las controversias principales del caso Granercy de manera
sistematica y ordenada, podemos estructurarlas de la siguiente manera:

1. Aspectos Legales: Interpretacion y aplicacion de tratados de inversion, leyes
nacionales y normas internacionales aplicables.

2. Ambito de la Disputa: Tipo de inversion involucrada y cuestiones en disputa.

3. Partes Involucradas: Identificacion y nacionalidad de las partes.

4. Arbitros y Tribunal: Composicion y experiencia de los arbitros.

5. Pruebas y Evidencias: Tipo y relevancia de las pruebas presentadas.

6. Procedimiento Arbitral: Procedimientos, reglas y participacion de las partes.

7. Politicas Publicas y Regulacion: Consideracion de politicas y cambios
regulatorios.

8. Uso de Instrumentos Financieros: Instrumentos Financieros y su Relevancia en
Arbitraje, Valoracién de Instrumentos Financieros en Arbitraje, Riesgo y Arbitraje con
Instrumentos Financieros, Regulacion y Cumplimiento en el Uso de Instrumentos
Financieros.

9. Abuso del Derecho:

- Definicion y Concepto de Abuso del Derecho en Arbitraje

- Abuso del Derecho y Préacticas Impropias

- El Rol de los Arbitros en la Prevencion y Sancién del Abuso del

Derecho

- La Etica en el Arbitraje y la Responsabilidad de las Partes
Si bien, por su parte, el abuso del derecho en el &mbito del arbitraje internacional es un
tema complejo que implica cuestiones éticas, legales y procesales. Se refiere al mal uso
deliberado de los procedimientos y normas establecidos en el arbitraje con el fin de
obtener una ventaja injusta o perjudicar a la otra parte (Bentolia, 2012). Este fendmeno

puede manifestarse de diversas formas y puede socavar la integridad y la equidad del
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proceso arbitral (Bentolia, 2012). A continuacion, se desarrollan algunos aspectos clave

relacionados con el abuso del derecho en el arbitraje internacional:

1.

Definicion y concepto: El abuso del derecho en el arbitraje internacional se refiere
a conductas que violan los principios éticos y de buena fe, dafiando la integridad
del proceso y la justicia de la decision. Esto puede incluir acciones como la
presentacion de demandas frivolas o vexatorias, el incumplimiento deliberado de
premisas contractuales, el ocultamiento de pruebas relevantes o la dilacion
excesiva de los procedimientos.

Précticas impropias: El abuso del derecho puede manifestarse a través de una
variedad de practicas inapropiadas. Estas pueden incluir la presentacion de
argumentos infundados o engafiosos, el uso indebido de recursos procesales para
obstruir el curso normal del arbitraje, o la manipulacion de evidencia de manera
fraudulenta. Estas practicas socavan la integridad del proceso arbitral y pueden
dificultar la basgqueda de una resolucion justa y equitativa de la disputa.
Responsabilidad de las partes: Las partes involucradas en el arbitraje tienen la
responsabilidad de actuar de buena fe y en cumplimiento de los principios éticos
y legales. Esto incluye la obligacién de no abusar del derecho y de participar de
manera honesta y transparente en el proceso. Las partes deben ser conscientes de
sus deberes éticos y legales y deben abstenerse de adoptar comportamientos que
puedan ser percibidos como abusivos o deshonestos.

Papel de los arbitros: Los arbitros desempefian un papel crucial en la prevencion
y sancion del abuso del derecho en el arbitraje internacional. Tienen la
responsabilidad de garantizar que los procedimientos se desarrollen de manera
justa y equitativa, evitando que se abuse del derecho en el proceso. Esto implica
la toma de decisiones éticas y la imposicién de sanciones cuando sea necesario
para salvaguardar la integridad del proceso arbitral.

Etica y cumplimiento: La ética juega un papel fundamental en la prevencion del
abuso del derecho en el arbitraje internacional. Las partes, los arbitros y otros
actores involucrados en el proceso deben adherirse a los mas altos estandares
éticos y cumplir con las normas y regulaciones aplicables. Esto garantiza la
equidad y la integridad en la resolucién de disputas y contribuye a mantener la

confianza en el sistema arbitral.
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En resumen, el abuso del derecho en el ambito del arbitraje internacional es un tema que
requiere una atencion cuidadosa y una vigilancia constante. Es fundamental para
mantener la integridad y la eficacia del proceso arbitral y garantizar que las disputas se
resuelvan de manera justa y equitativa.

La valoracién precisa de instrumentos financieros desempefia un papel esencial en los
procesos arbitrales. Estos instrumentos, como las opciones o los contratos de futuros,
pueden ser puntos de conflicto en casos de arbitraje, como sefiala Johnson (2019). Por lo
tanto, contar con expertos en finanzas que puedan proporcionar una valoracion imparcial
y precisa es crucial para resolver disputas de manera justa y equitativa.

La gestion del riesgo es otro aspecto critico en la utilizacidn de instrumentos financieros
en procesos arbitrales. Davis (2018) destaca que evaluar y manejar el riesgo asociado con
estos instrumentos es fundamental para garantizar resultados justos y equitativos en el
arbitraje. Las partes involucradas deben tener una comprensién solida de los riesgos
financieros y como mitigarlos en un entorno arbitral.

La regulacion de los instrumentos financieros utilizados en arbitraje también es un tema
importante. Segin Roberts (2017), el cumplimiento de las regulaciones financieras es
esencial para garantizar la integridad de los procesos arbitrales y la validez de las
decisiones emitidas. Esto destaca la necesidad de que los tribunales arbitrales y las partes
involucradas cumplan con las regulaciones aplicables en el uso de instrumentos
financieros.

Si bien, el abuso del derecho en el ambito de los procesos arbitrales es un tema complejo
que involucra aspectos legales, éticos y procesales. Este fendmeno se refiere al uso
indebido de los procedimientos y las normas establecidas en el arbitraje con el fin de
obtener una ventaja injusta o perjudicar a la otra parte. En este marco tedrico, se aborda
el abuso del derecho desde una perspectiva legal y ética, explorando su definicién,
manifestaciones y el papel de los arbitros y las partes involucradas en su prevencion y
sancion.

1. Definicion y Concepto de Abuso del Derecho en Arbitraje

El abuso del derecho en arbitraje se define como la utilizacion indebida de los
procedimientos y las normas para obtener una ventaja injusta o para perjudicar a la otra
parte. De acuerdo con De la Fuente (2019), implica conductas que violan los principios
éticos y de buena fe, dafiando la integridad del proceso y la justicia de la decision arbitral.
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2. Abuso del Derecho y Préacticas Impropias

El abuso del derecho puede manifestarse a través de diversas practicas inapropiadas,
como la presentacion de demandas frivolas o vexatorias, el incumplimiento deliberado
de premisas contractuales, el ocultamiento de pruebas relevantes o la dilacion excesiva
de los procedimientos. Estas practicas socavan la integridad del proceso arbitral y

dificultan la busqueda de una resolucion justa y equitativa de la disputa.

3. El Rol de los Arbitros en la Prevencion y Sancion del Abuso del Derecho

Los arbitros juegan un papel crucial en la prevencién y sancién del abuso del derecho en
arbitraje. Tienen la responsabilidad de garantizar que los procedimientos se desarrollen
de manera justa y equitativa, evitando que se abuse del derecho en el proceso. Esto
implica la toma de decisiones éticas y la imposicion de sanciones cuando sea necesario

para salvaguardar la integridad del proceso arbitral.

4. La Etica en el Arbitraje y la Responsabilidad de las Partes
La ética desempefia un papel fundamental en la prevencion del abuso del derecho en
arbitraje. Las partes involucradas tienen la responsabilidad de actuar de buena fe y en
cumplimiento de los principios éticos en el proceso arbitral. Deben ser conscientes de su
deber de no abusar del derecho y de actuar de manera ética y honesta en todo momento,
como sefiala Johnson (2019).
En resumen, el abuso del derecho en arbitraje es un fenémeno complejo que requiere una
atencion cuidadosa en términos de regulacion, ética y sanciones. Los arbitros y las partes
involucradas desempefian roles clave en la prevencién y sancion de estas préacticas,
mientras que la ética en el arbitraje juega un papel fundamental en la preservacion de la
integridad del proceso y la equidad en la resolucion de disputas
Caso Gramercy

Este caso empezd el 1 de febrero de 2016, donde los demandantes notificaron a
la Demandada su intencion de iniciar un arbitraje de acuerdo con el Articulo 10.16.2 del
Tratado, y adjuntaron los Anexos CE-01 a CE-40.

Si bien, el 15 de abril de 2016, los Demandantes modificaron su notificacion de
intencion de arbitraje. Ademas, el 2 de junio de 2016, los Demandantes presentaron una
notificacion de arbitraje y una demanda junto con la Declaracion Testimonial de Robert

S. Koenigsberger (CWS-1) y los Informes Periciales de Sebastian Edwards (CER-1) y
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Delia Revoredo Marsano de Mur (CER-2), ademas de los anexos Doc. CE-41 al Doc.
CE-259 y Doc. CA-01 al Doc. CA-46.

Desde el 5 de julio de 2016, la Demandada presento su respuesta a la notificacion
de arbitraje y a la demanda de los Demandantes, junto con los anexos Doc. R-1 al Doc.
R-58, por ello el 18 de julio de 2016, los Demandantes presentaron una notificacion de
arbitraje y una demanda enmendadas.

Por todo ello, el 5 de agosto de 2016, los Demandantes confirmaron la
designacion del Sr. Stephen L. Drymer, de Canada, como &rbitro. Ese mismo dia, los
Demandantes presentaron su segunda notificacion de arbitraje enmendada y una demanda
enmendada, junto con la Declaracion Testimonial enmendada de Robert S.
Koenigsberger (CWS-2) y el Informe Pericial enmendado de Delia Revoredo Marsano
de Mur (CER-3).

Adicionalmente, el 25 de agosto de 2016, la Demandada confirmo la designacion
de la Prof. Brigitte Stern, de Francia, como arbitro, con el 6 de septiembre de 2016, la
Demandada presentd su respuesta a la segunda notificacion de arbitraje y a la demanda
de los Demandantes, junto con los anexos Doc. R-59 al Doc. R-70.

El 29 de marzo de 2017, ambas partes solicitaron conjuntamente al Secretario
General del CIADI que designara al tercer arbitro presidente, como lo permite el Articulo
10.19 (3) del Tratado. El 3 de abril de 2017, el Secretario General confirmo la recepcion
de la solicitud. Donde el 27 de abril de 2017, de acuerdo con el consenso de ambas partes,
el Secretario General proporcioné una lista de siete candidatos para el arbitro presidente
y solicitd que las partes presentaran sus preferencias. Cada parte envié su lista el 8 de
mayo de 2017.

El 9 de mayo de 2017, el Centro inform0 a las partes que el proceso de seleccion
no habia arrojado un candidato mutuamente aceptable. EI 18 de mayo de 2017, ambas
partes acordaron solicitar al Secretario General una lista adicional de cinco candidatos
para el arbitro presidente. Si bien, el 31 de mayo de 2017, el Secretario General
proporciond la lista adicional de cinco candidatos y solicito las preferencias de las partes.
Cada parte envio su lista el 7 de junio de 2017.

El 8 de junio de 2017, el Centro inform6 que el proceso adicional tampoco habia resultado
en la seleccion de un candidato mutuamente aceptable.

El 6 de diciembre de 2017, la Demandada solicitd al Secretario General que

designara al arbitro presidente. ElI 12 de diciembre de 2017, el Secretario General
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confirmd que, a menos que ambas partes acordaran algo distinto, procederia a nombrar
al arbitro presidente de acuerdo con el Articulo 10.19 del Tratado. Por todo ello, el 14 de
diciembre de 2017, Per( expresd su expectativa de que el Secretario General
proporcionaria a las partes una lista adicional de cinco candidatos para su consideracion.
Jurisdiccion

La base fundamental de la jurisdiccion es el consentimiento. Segun el articulo
10.17 del Tratado establece que tanto Perl como Estados Unidos acuerdan someter
reclamaciones a arbitraje de acuerdo con el Acuerdo. El articulo 10.18 del Tratado,
Ilamado "Condiciones y limitaciones al consentimiento de cada Parte”, establece
condiciones obligatorias que un inversionista protegido debe cumplir para obtener el
consentimiento de la Parte Contratante contendiente. De lo contrario, el tribunal carecera
de competencia.

Argumentando en base al articulo 10.18, PerU presenta ocho objeciones
jurisdiccionales, alegando que no ha consentido en arbitrar esta disputa, lo que, segun
ellos, hace que el tribunal carezca de jurisdiccion. El tribunal examinard y rechazard estas
objeciones una por una, en un orden diferente al propuesto por la Demandada. El tribunal
concluird:

- Que los Bonos son considerados una inversion protegida segun el Tratado.

- Que el tribunal tiene competencia ratione temporis para resolver esta disputa

y que los Demandantes no han abusado del Tratado.

- Que la Primera Renuncia de GPH fue invalida y que la Segunda Renuncia,
presentada junto con la Notificacion de Arbitraje Enmendada en julio de 2016,
cumplio6 plenamente con el Tratado.

- Que ninguna de las reclamaciones presentadas en la Notificacion de Arbitraje
ha prescrito segun el articulo 10.18.1 del Tratado.

- Que tanto GPH como GFM cumplen con los requisitos para ser considerados
inversionistas protegidos, GPH a través de su propiedad directa de 9,656
Bonos Agrarios y GFM a través de su participacion indirecta en GPH.

- Que la excepcion de denegacion de beneficios de la Demandada ha prescrito
y, en cualquier caso, carece de fundamento.

- Que la falta de autenticacion de los Bonos no constituye una objecion
jurisdiccional y se abordara en la seccion cuantica de esta decision.

Bonos constituyen una inversion protegida (Quinta Objecidn)
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La Demandada sostiene que Gramercy no realizd una inversion segun el Tratado.
Afirman que los esfuerzos de Gramercy para considerar los Bonos Agrarios como una
inversion internacional se basan en una interpretacion literal y fuera de contexto del
Tratado, junto con un énfasis inapropiado en las politicas de negociacion de Estados
Unidos.

Perl coincide con el argumento de Estados Unidos de que la enumeracion de tipos
de activos en el articulo 10.28 no es determinante; un activo debe poseer las
caracteristicas de una inversion para considerarse como tal. Argumentan que el Anexo
10-F, que regula la deuda publica, no amplia la definicidn de inversion, sino que se enfoca
en excluir posibles reclamaciones derivadas de la reestructuracion de la deuda peruana.

La Demandada sefiala que los Bonos Agrarios se emitieron en circunstancias
historicas nacionales Unicas como compensacion por tierras expropiadas y no como
inversiones internacionales. Alegan que los Bonos no cumplen con las caracteristicas de
una inversion, ya que no son préstamos destinados a financiar actividades econémicas.

Caracteristicas de una inversion

En primer lugar, Perd argumenta que los Bonos no cumplen con ninguno de los
criterios de Salini, incorporados en el texto del Tratado. Argumentan que Gramercy no
contribuyd a adquirir los Bonos y que no hubo una duracion adecuada, ya que Gramercy
buscd monetizarlos inmediatamente.

En segundo lugar, los Demandantes adquirieron los Bonos Agrarios con fines
especulativos para enriquecerse, lo cual consideran incompatible con el propdésito del
Tratado de promover el desarrollo econémico.

En tercer lugar, destacan que, durante la negociacion del Tratado, los Bonos nunca
se consideraron inversiones por Perl ni Estados Unidos, segln las actas de negociacion.

Cuarto, Pert menciona el caso PoStovd para argumentar que los Bonos no
califican como inversiones protegidas, al igual que Abaclat, ya que los Bonos Agrarios
tienen caracteristicas diferentes a los bonos soberanos griegos o argentinos.

Posicion de los demandantes

Los Demandantes argumentan que el texto del Tratado respalda su posicién, ya
que el articulo 10.28 incluye explicitamente "bonos" y "otros instrumentos de deuda"
como formas de inversion. Ademas, el Anexo 10-F regula la "deuda publica™ como

inversion protegida.
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En primer lugar, sostienen que el significado comun de "bonos”, "instrumentos
de deuda™ y "deuda publica™ confirma que los Bonos Agrarios son inversiones protegidas.
La lista en el articulo 10.28 identifica activos que generalmente cumplen con el requisito
de inversion.

En segundo lugar, argumentan que las Partes Contratantes deliberadamente
acordaron incluir toda la deuda publica en el Tratado y que las disputas relacionadas con
la Reforma Agraria se consideraron dentro del alcance del Tratado.

En tercer lugar, los Demandantes afirman que el PreAmbulo del Tratado no debe
interpretarse como un requisito adicional para limitar la definicion de inversion.

Cuarto, argumentan que los Bonos Agrarios tienen las caracteristicas de una
inversion, incluyendo la contribucion de capital, expectativas de ganancia y asuncion de
riesgo.

Los Demandantes concluyen que los Bonos no deben ser excluidos de proteccion
simplemente porque se emitieron en moneda nacional y estaban sujetos a tribunales
internos. No hay requisito en el Tratado de que una inversion deba cumplir con leyes
extranjeras o denominarse en moneda extranjera.

También argumentan que Pert no puede imponer requisitos adicionales, como
contribucion al desarrollo econdmico o duracién, como condiciones obligatorias de
jurisdiccion. Ademas, consideran que los Bonos cumplen con estos requisitos.

Posicién de EEUU

Estados Unidos afirma que el preambulo del articulo 10.28 del Tratado establece,
que el principal debia ser reembolsado en pagos anuales de igual valor, y los intereses
acumulados sobre el principal pendiente debian pagarse simultaneamente con el
principal, al entregar el correspondiente Cupon.

Los Bonos Agrarios se emitieron como titulos en papel que documentaban el
reconocimiento de una deuda por parte del Estado en beneficio de una 0 méas personas
identificadas nominalmente de la siguiente manera: "El Estado reconoce deber a [nombre
del beneficiario identificado] DIEZ MIL SOLES ORO, pagaderos en [20, 25 o 30 afios
segun la clase], en cuotas anuales a partir de la fecha de emision, al entregar los cupones
de amortizacién correspondientes, numerados del 1 al [20, 25 o 30], adjuntos a este
titulo™.

Cada "Cupon™ incluia el pago anual ("cuota™) que la Republica se comprometia a

realizar y constaba de dos componentes: la parte proporcional del capital (por ejemplo,
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en un Bono Clase B a 25 afios, 400 Soles Oro por afio) y los intereses generados en ese
afio, al tipo de interés correspondiente (5% en el caso de un Bono Clase B).

Las "cuotas" disminuian afio tras afio a medida que se efectuaban los pagos
parciales del principal, lo que resultaba en menores pagos de intereses con el tiempo. En
un Bono Clase B, el valor nominal de los Cupones disminuy6 de 1100 Soles Oro en el
primer afio a 420 Soles Oro en el afio 25, como se ilustra en el siguiente ejemplo de un

Bono Clase B.

i |

Adquisicion por GPH

Entre 2006 y 2008, GPH adquirié 9,656 Bonos Agrarios de legitimos titulares
peruanos locales. GPH transfirid al Pert y desembolsé aproximadamente 33.2 millones
de dolares a los vendedores. Estos Bonos fueron endosados a favor de GPH, y se ejecutd

un contrato notarial entre GPH y cada tenedor de Bonos.

Discusion
El Tratado define la "inversion™ como un "activo”, un concepto amplio que
engloba contratos u objetos de valor, reflejados como créditos en los balances de los

comerciantes.
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Sin embargo, el Tratado establece una excepcidn inmediata: todos los activos son
inversiones, pero no todos los activos son inversiones. Para que un activo se califique
como inversion, debe compartir "algun tipo de inversion".

Después de esta definicion, el Tratado presenta una lista de ocho categorias que
una inversion puede adoptar:

La categoria (a) se refiere a "una empresa”, que es la forma prototipica de inversion
directa, en la que un inversor crea o adquiere un interés duradero, generalmente
relacionado con el control, en una empresa ubicada en el Estado receptor.

La categoria (b) es una extension de la primera, que se refiere a valores, incluyendo
acciones, que formalizan una participacion accionaria en una empresa.

La categoria (c) abarca préstamos, formalizados en valores (bonos, obligaciones) o en
contratos. El Tratado no limita el endeudamiento a un tipo especifico de entidad (por
ejemplo, empresas), y la Unica exclusion se refiere a préstamos otorgados por un Estado
Parte a otro Estado Parte.

La categoria (d) incluye futuros, opciones y otros derivados, nuevamente sin restricciones
respecto a la entidad emisora.

La categoria (e) se refiere a ciertos contratos, como los contratos "llave en mano” o de
construccion.

Las categorias (f) y (h) hacen referencia a ciertos derechos reales, como la propiedad,
arrendamiento, hipoteca o prenda, sobre bienes muebles o inmuebles, incluyendo
derechos de propiedad intelectual.

La categoria (g) menciona ciertas concesiones y otros permisos administrativos otorgados
de acuerdo con la legislacién interna.

El tribunal debe primero discutir si los Bonos de Gramercy encajan dentro de la
"forma de inversion" tal como se define en el péarrafo (c) del art. 10.28 (A), luego
determinar si el Tratado considera la deuda publica como una inversién protegida (B) v,
finalmente, analizar si los Bonos poseen las caracteristicas de una inversion (C),
concluyendo con conclusiones (D) y jurisprudencia (E).

Los Bonos son una forma de inversién admitida por el Tratado y constituyen
bonos. El parrafo (c) de la definicion de "inversion™ en el art. 10.28 del Tratado establece
que las formas que puede adoptar una inversion incluyen "bonos, obligaciones, otros
instrumentos de deuda y préstamos™. Las notas a pie de pagina 12 y 13 proporcionan mas

orientacion al respecto.
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La primera cuestion que debe abordar el Tribunal es si los Bonos Agrarios
adquiridos por GPH caen dentro de la "forma de inversion” definida en el parrafo (c) de
la definicidn de "inversion". EI Demandado argumenta en contra, invocando el objeto y
fin del Tratado, mientras que los Demandantes sostienen la posicion contraria, alegando
que el texto literal del Tratado respalda su posiciéon. EI Tribunal se alinea con los
Demandantes.

Segun el art. 31.1 de la Convencién de Viena sobre el Derecho de los Tratados
(CVDT), el Tribunal debe interpretar el Tratado "de conformidad con el sentido corriente
que se dé a los términos del tratado en su contexto™. El sentido comun de las palabras
utilizadas por las Partes Contratantes no deja lugar a dudas: la inversion puede tomar la
forma de "bonos, obligaciones, otros instrumentos de deuda y préstamos", con la Unica
excepcién de que "[I]os préstamos emitidos por un [Estado] Parte a otro [Estado] Parte
no son inversiones".

El término inglés "bonds" se traduce al espafiol como "bonos". Ambos términos
transmiten la idea de una operacion financiera en la que una entidad emite valores
numerados.

¢La inversion realizada por las Demandantes ha tenido un impacto positivo en el
desarrollo econémico de Peru?

Por este motivo, la adquisicion de Bonos Agrarios resultd en un desembolso de
USD 33.2 millones a los tenedores de bonos peruanos, inyectando asi este monto en la
economia del pais. Aunque la inversién puede parecer modesta, no cabe duda de que
contribuyd al desarrollo econémico de Perd. Los vendedores de los Bonos intercambiaron
bonos publicos vencidos y sin valor practicamente por una suma de efectivo que podria
gastarse o reinvertirse en la economia peruana.

Entre los criterios establecidos en el caso Phoenix Action para determinar si una
inversion es elegible para proteccion internacional incluyen los siguientes seis elementos:

- Una aportacion en dinero u otros activos.

- Un periodo de inversion especifico.

- Un grado de riesgo.

- La realizacion de la inversion con el propdsito de desarrollar una actividad

economica en el pais receptor.

- Lainversion de activos de acuerdo con las leyes del pais anfitrion.

- Lainversion realizada de buena fe.
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Son las primeras tres caracteristicas coinciden con las establecidas en el caso
Salini y el Tratado de Libre Comercio (TLC) y ya han sido analizadas. Donde la cuarta
caracteristica se refiere a "la realizacion de la inversion con el propdsito de desarrollar
una actividad econdmica en el pais receptor".

En el caso Phoenix Action, el tribunal se enfrentd a una inversion empresarial
directa en la que el inversionista poseia acciones en empresas especificas del pais
anfitrion. El tribunal analizé si el inversionista realmente tenia la intencion de participar
en actividades economicas en el pais anfitrion.

En el presente caso, la inversion implica la adquisicion de deuda publica, lo cual
esta especificamente permitido por el TLC. En este contexto, la naturaleza de la inversién
protegida excluye la posibilidad de que la operacion se realice con el propoésito de
desarrollar una actividad econdmica en el pais receptor. Este requisito solo se cumple
cuando el inversionista realiza una inversion directa en una empresa ubicada en el pais
receptor, como fue el caso en la situacion subyacente al caso Phoenix Action.

Dado que el Tratado explicitamente prevé la proteccion de inversiones no
empresariales, como la compra de deuda publica, el requisito de que la inversion se
realice con el fin de desarrollar una actividad econémica en el pais receptor obviamente
no se aplica, ya que solo las inversiones empresariales pueden dar lugar al desarrollo de
una actividad econoémica en el pais receptor. Para inversiones no empresariales, el
requisito equivalente es que el inversionista actde con la intencion de obtener ganancias,
y el articulo 10.28 del TLC enumera especificamente la "expectativa de ganancia o
beneficio™ como una caracteristica tipica de la inversion.

El tribunal ya ha concluido que Gramercy efectivamente invirti6 con la
expectativa de obtener ganancias. En cuanto a los dos Gltimos criterios del caso Phoenix
Action (cumplimiento de la legislacion del pais anfitrion y buena fe), la Demandada no
argumenta que Gramercy haya violado ninguna regulacion peruana al realizar su
inversion, y el tribunal determinara que la conducta de Gramercy no fue abusiva (ver
Seccion V.2. mas adelante).

En consecuencia, el tribunal llega a la conclusion de que la inversion de Gramercy
en la deuda publica de Pert cumple con los seis requisitos establecidos en el caso Phoenix
Action.

La parte demandada refuta que los Bonos adquiridos por GPH cumplan con

cualquiera de las caracteristicas de una inversion. En primer lugar, la RepuUblica
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argumenta que Gramercy no realizd una contribucion por si misma, sino que utilizd
fondos de inversores de terceros. El tribunal no esta de acuerdo con este argumento: GPH
es una corporacion estadounidense con personalidad juridica propia, que adquirié los
Bonos con sus propios recursos. Estos fondos provinieron de los accionistas de GPH,
quienes aportaron capital para financiar la adquisicion.

Por lo tanto, las pruebas respaldan que GPH realiz6 la contribucion por si misma,
utilizando los fondos aportados por sus accionistas como capital.

Esta afirmacion es objetivamente incorrecta: GPH adquiri6 los Bonos entre 2006
y 2008 mediante el capital aportado por sus accionistas y, desde entonces, no ha
procedido a vender ni transferir dichos Bonos. En tercer lugar, la Republica alega que
GPH no asumid ningun riesgo; esta acusacién nuevamente carece de fundamento: si GPH
no logra recuperar el valor de los Bonos, enfrenta el riesgo financiero de sufrir pérdidas.
Dado que GPH es una entidad legal independiente, las pérdidas recaeran directamente
sobre ella, no sobre sus accionistas. En Gltima instancia, los accionistas de GPH podrian
llegar a perder parte o la totalidad de su inversion accionaria, pero esto no exime a la
empresa de asumir el riesgo financiero inicial de la inversion.

En cuarto lugar, la Republica argumenta que Gramercy no contribuyo al
desarrollo econdmico de Peru, sino que se involucrd en una campafia en Estados Unidos
para presionar a Peru a aceptar un acuerdo.

El Tribunal entiende la preocupacién de la Republica con respecto a algunas de
las tacticas empleadas por Gramercy en su esfuerzo por persuadir a Peru de aceptar un
acuerdo que satisficiera las altas expectativas del inversionista. Sin embargo, Gramercy
tiene una perspectiva diferente: la Sentencia TC 2001, que en teoria aclaré la situacion
legal de los Bonos Agrarios, fue emitida en 2001, y dos décadas después, el problema
sigue sin resolverse, a pesar de los reiterados intentos y propuestas de Gramercy. Esta
falta de avance en la resolucion del asunto podria explicar en cierta medida las tacticas
utilizadas por Gramercy.

En cualquier caso, la campafia de relaciones publicas y el cabildeo emprendido
por Gramercy en contra de Per( son totalmente irrelevantes para la cuestion de si las
inversiones realizadas en 2008 y 2009 contribuyeron al desarrollo econémico de Peru.
En este sentido, el Tribunal ya ha establecido que el pago de USD 33.2 millones por parte
de GPH a ciudadanos peruanos a cambio de la venta de los Bonos representd una

inyeccidn de capital extranjero que, ademas de aliviar la pobreza.
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El anélisis del abuso del derecho en el contexto de la inversion en bonos agrarios
por parte de Gramercy en Peru implica una evaluacion detallada de varios criterios
establecidos en casos anteriores y disposiciones especificas del Tratado de Libre
Comercio (TLC) entre las partes involucradas. A continuacion, proporcionaré una
ampliacién de la informacion respecto al analisis del abuso del derecho:

1. Contribucidn en dinero u otros activos: Gramercy, a través de su corporacion
GPH, adquirio los bonos agrarios utilizando sus propios recursos financieros,
provenientes de los fondos aportados por sus accionistas. Esta contribucion se considera
una inversion legitima, ya que se realizd con recursos propios y con el proposito de
obtener ganancias.

2. Periodo de inversion especifico: La inversion en los bonos agrarios se realizé
durante un periodo especifico entre 2006 y 2008, lo que cumple con el requisito de un
periodo de inversion definido.

3. Grado de riesgo: La inversion en bonos agrarios implica un grado de riesgo
financiero para Gramercy y su corporacion GPH. Existe la posibilidad de pérdidas si el
valor de los bonos no se recupera, lo que indica la asuncion de riesgo por parte del
inversionista.

4. Proposito de desarrollar una actividad econdmica en el pais receptor: Aunque
la adquisicion de bonos publicos no implica directamente el desarrollo de una actividad
econdmica en el pais receptor, como seria el caso de una inversién empresarial directa,
Gramercy actuo con la expectativa de obtener ganancias, lo que constituye un prop6sito
econdmico legitimo.

5. Cumplimiento de la legislacion del pais anfitrion: No se han presentado
argumentos que sugieran que Gramercy haya violado las leyes peruanas en relacion con
su inversion en bonos agrarios. Por lo tanto, se puede inferir que la inversion se realizd
de acuerdo con la legislacién vigente.

6. Buena fe: No hay evidencia de que Gramercy haya actuado de manera
fraudulenta o deshonesta en su adquisicion de bonos agrarios. La inversion se realizo con
la intencién de obtener ganancias y dentro de los limites legales y éticos establecidos.

En resumen, la inversion de Gramercy en bonos agrarios en Per cumple con los
criterios establecidos en el caso Phoenix Action y el Tratado de Libre Comercio. No se
encontraron indicios de abuso del derecho por parte de Gramercy en relacion con esta
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inversion, ya que se realizo de manera legitima, con riesgos asumidos y con el propdsito

de obtener ganancias de acuerdo con la legislacion aplicable.

Conclusion
La Republica sostiene que los Bonos Agrarios no cumplen con la definicion de
"bonos, obligaciones, otros instrumentos de deuda y préstamos™ utilizada en el articulo
10.28 (c) del Tratado, y que los Bonos carecen de las caracteristicas necesarias para ser
considerados una inversion, como se requiere en el encabezamiento de la definicion.
El Tribunal ha examinado minuciosamente la objecion de la Republica y llega a
una conclusién opuesta: los Bonos Agrarios:
- Son clasificables como "bonos" y, por tanto, encajan dentro de la forma de
inversion descrita en el articulo 10.28 (c);
- Constituyen deuda publica, una categoria de inversion protegida seguin lo
establece expresamente el Anexo 10-F y lo respalda la Nota al pie 13; y
- Cumplen con las seis caracteristicas que el Tribunal ha identificado como
tipicas de las inversiones bajo el TLC: compromiso de capital, expectativa de
ganancia o ganancia, asuncion de riesgo, duracién a largo plazo, caracter no
comercial y contribucion al desarrollo econémico del Estado receptor.
Caso de ley
Las conclusiones del Tribunal son respaldadas por la jurisprudencia. Existen
varios laudos en los que los tribunales han determinado que los bonos u otros valores
emitidos por los Estados constituyen inversiones protegidas.
Fedex
En 1997, el tribunal de Fedex determind que los pagarés eran, de hecho,
inversiones protegidas, ya que cumplian con todas las caracteristicas generalmente
consideradas como parte de una inversion, incluyendo "una cierta duracion, una cierta
regularidad en las ganancias y retornos, la asuncion de riesgos, un compromiso sustancial
y una importancia para el desarrollo del Estado anfitrion". El tribunal subrayo que estas
transacciones difieren de las transacciones comerciales ordinarias, ya que se emitieron
bajo la Ley de Crédito Publico de Venezuela e involucraron un interés publico

fundamental.
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Ambiente Ufficio, Abaclat y Alemanni

Estos tres casos derivan de los mismos hechos, es decir, los esfuerzos de
Argentina por reestructurar su deuda soberana después de la crisis financiera de 2001.
Los tribunales determinaron que tenian jurisdiccion ratione materiae, ya que los
bonos/derechos sobre valores constituyen una inversion protegida tanto bajo el Convenio
del CIADI como bajo la definicion proporcionada en el articulo 1(1)(a)-(f) del TBI
Argentina-Italia.

En relacion con el precedente Salini, el tribunal en el caso Ambiente Ufficio llegd
a la conclusion de que:

- Los bonos emitidos en conjunto representaron una contribucion significativa

por parte del inversor.

- La duracion relevante minima corresponde a la duracion de los bonos, tal
como lo confirmo el caso Fedex.

- La situacion no involucra un riesgo comercial ordinario, dada la amenaza de
intervencion soberana por parte del Estado anfitrion, como se manifesto en el
incumplimiento de Argentina y su reestructuracion.

- Los bonos y valores deben considerarse como una sola operacion econémica,
satisfaciendo los criterios de regularidad en las ganancias y rentabilidad con
los intereses que se supone deben pagarse periédicamente.

- El' volumen de los bonos en cuestion, sin duda, cumple con el requisito de una
contribucion significativa al pais anfitrion.

En lo que respecta al concepto de inversion bajo el TBI Argentina-Italia, el
tribunal en Abaclat Ileg6 a la conclusién de que el articulo 1(1) "no tuvo la intencién de
adoptar un enfoque restrictivo". Al examinar el contexto de los términos enumerados en
el inciso (c), el tribunal determind que los bonos son considerados obligaciones y/o, al
menos, valores publicos segun dicha disposicién en particular.

Postova

La parte demandada ha hecho referencia a PoStovad 135 para respaldar su
argumento. Sin embargo, Postova no es aplicable en este contexto. El caso se centrd en
un banco eslovaco llamado Postova, que habia adquirido una importante cartera de bonos
del Estado griego en el mercado secundario y, en el contexto de la crisis de la deuda
soberana griega, sufrio pérdidas debido a la reestructuracion de la deuda.
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El tribunal determind que carecia de jurisdiccion ratione materiae porque la deuda

soberana no se consideraba una inversion de acuerdo con el lenguaje especifico del TBI
correspondiente:
"Ningun articulo 1(1) del TBI entre Eslovaquia y Grecia ni otras disposiciones del tratado
hacen referencia de ninguna manera a la deuda soberana, bonos publicos, valores
publicos, obligaciones publicas o similares. EI TBI entre Eslovaquia y Grecia no incluye
lenguaje que sugiera que las partes consideraron, dentro de la amplia categoria de
inversiones enumeradas en el articulo 1(1) del TBI, que la deuda u obligaciones publicas,
y mucho menos la deuda soberana, calificara como una inversion bajo el tratado. La Gnica
mencion de bonos en el TBI entre Eslovaquia y Grecia se encuentra en el articulo 1(1)(b),
que se refiere a 'acciones y obligaciones de una empresa y cualquier otra forma de
participacién en una empresa’. El texto deja en claro que los bonos a los que hace
referencia el articulo 1(1)(b) son solo bonos emitidos por una empresa, es decir,
obligaciones de una empresa, no deuda soberana en general ni bonos emitidos por
ninguno de los Estados parte del tratado, en particular.”

Basandose en los principios de interpretacion de tratados, el tribunal concluy6 que
las partes no tenian la intencion de incluir todos los tipos de activos en el alcance del TBI,
a pesar de la definicion amplia. En particular:

- Aunque los Estados partes consideraban algunos tipos de bonos como

inversiones, el alcance se limitaba a los bonos emitidos por una empresa.

- El tribunal también concluy6 que los bonos son distintos de los préstamos y

que los bonos del gobierno griego no podian considerarse préstamos.

- Los bonos griegos no calificaban como un derecho a dinero, ya que, segun el

TBI, "el derecho a dinero debe surgir de una relacion contractual”, y en ese
caso, "Postova Banka nunca celebro un contrato con el Demandado...".

La distincion clave entre PoStova y el presente caso radica en el lenguaje del
tratado subyacente. El TLC entre Estados Unidos y Pert no solo incluye especificamente
instrumentos de deuda en su definicion de inversion en el Articulo 10.28 (inciso c), sino
que también aclara en su nota al pie 12 que "algunas formas de deuda, como bonos,
obligaciones y bonos a largo plazo, son mas propensas a tener las caracteristicas de una
inversion™ (énfasis afiadido).

Finalmente, el Anexo 10-F se dedica especificamente a la "Deuda Publica" y

establece que, si bien la inversion en deuda publica conlleva riesgo comercial ex lege, los
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inversores extranjeros pueden someter a arbitraje el default o impago de la deuda
soberana y obtener una compensacion si demuestran que dicho default o impago se
produce como consecuencia de una violacion del tratado.

LOS DEMANDANTES ESTAN BUSCANDO LA APLICACION
RETROACTIVA DEL TRATADO O INCURRIR EN ABUSO (PRIMERO Y
SEGUNDO OBJECIONES)

Las objeciones primera y segunda de la Demandada se basan en dos hechos:

- En primer lugar, que, durante muchos afios antes de la adquisicion de los

Bonos por parte de la Demandante, los valores habian estado sujetos a litigios
en los tribunales peruanos y se habian realizado varios intentos infructuosos
de resolucion en las ramas politicas peruanas; Los Bonos se vieron asi
agobiados por una disputa interna preexistente.

- En segundo lugar, que Gramercy "se hizo cargo del litigio existente™ por los
tenedores de bonos peruanos, presentado en los tribunales peruanos antes de
la adquisicion de los Bonos por parte de Gramercy.

Con base en estos hechos alegados, la Republica argumenta:

- Los reclamos de los Demandantes implican una aplicacion retroactiva del
Tratado, contrariamente al art. 10.1.3 (1.1.),

- Que, aun cuando el art. 10.1.3. no ha sido violado, los Demandantes estan
incurriendo en un abuso de proceso, lo que hace que sus reclamos sean inadmisibles
(1.2).

No Retroactividad

La Republica sostiene que el Tribunal carece de jurisdiccion ratione temporis
porque los reclamos de los Demandantes requieren que el TLC se aplique
retroactivamente a situaciones que existian antes de que entrara en vigor.

En primer lugar, Per( sostiene que los reclamos de las Demandantes se basan en
una disputa anterior a la entrada en vigor del Tratado. Gramercy entendio que los Bonos
estaban sujetos a una disputa preexistente de décadas incluso antes de adquirir los titulos.
Que la disputa surgiera entre los tenedores de bonos originales y el Estado es irrelevante,
porque Gramercy sabia de la disputa y esencialmente se involucr6 en la disputa con sus
adquisiciones de 2006-2008.

En segundo lugar, la Demandada sostiene que, de conformidad con el art. 10.1.3,

el Tratado no obliga a ninguna Parte en relacion con ningln acto o hecho que haya tenido
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lugar antes de su entrada en vigor el 1 de febrero de 2009. Esta prohibicion de
retroactividad se aplica con igual fuerza a posteriores actos o hechos que estan
profundamente arraigados en situaciones anteriores al Tratado. Los tribunales de
inversion anteriores han establecido que no pueden ejercer jurisdiccion cuando medidas
posteriores estan tan entrelazadas con actos y hechos anteriores al tratado que no pueden
separarse y adjudicarse por separado.

En este caso, los actos y hechos significativos que forman el fundamento de las
supuestas violaciones del Tratado, de hecho, la esencia de la disputa, son
considerablemente anteriores a la entrada en vigor del Tratado. Gramercy compro bonos
que ya estaban envueltos en disputas en las que el Gobierno era parte. Los actos que estan
en el centro de las reclamaciones de Gramercy tuvieron lugar décadas antes de que el
Tratado entrara en vigor.

La parte demandada invoca a Berkowitz en apoyo de su posicion.

Abuso del Derecho

Como argumento subrogado, si el Tribunal determina que tiene jurisdiccion
ratione temporis, la Demandada dice que los reclamos de los Demandantes son
inadmisibles porque Gramercy esta incurriendo en un abuso de proceso. Invocando el
informe pericial del Prof. Reisman, la Republica argumenta que los tribunales de
inversiones se han vuelto sensibles al posible uso indebido de la proteccion brindada por
el arbitraje internacional de inversiones y en varios casos han desestimado casos por
abuso del derecho. La Republica afirma que, en este caso, las Demandantes efectivamente
incurrieron en abuso por al menos cuatro razones.

En primer lugar, Gramercy hizo su inversion no para participar en una actividad
econdémica nacional, sino con el Unico objetivo de transformar una disputa interna
preexistente en una disputa internacional sujeta al arbitraje del CIADI.

En segundo lugar, Gramercy adquirié reclamaciones de bonos que ya estaban
agobiadas por una disputa interna, como lo demuestra su propio memorando de diligencia
debida y como testifico el Sr. Koenigsberger (CEO de Gramercy) cuando admitié que
Gramercy "se hizo cargo" de reclamaciones que ya estaban pendientes en los tribunales
peruanos.

En tercer lugar, dada la existencia de una disputa de larga data, era previsible para
Gramercy que Peru implementaria medidas adicionales con respecto a la valoracion y el

pago de los Bonos, que Gramercy luego podria tratar de impugnar en un caso del Tratado.
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Pert invoca a Phoenix Action y Philip Morris en apoyo de su posicion.

En cuarto lugar, Gramercy no particip6 en ninguna actividad econémica en Perd,
pero organiz6 una camparia de ataque contra Per( para presionarlo a llegar a un acuerdo
sobre la disputa preexistente, mientras que al mismo tiempo adquiri6 secretamente aun
mas Bonos en 2017. El Tratado se utiliz6 como un instrumento para ejercer presion contra
el Pera.

Posicion de los Demandantes

Los Demandantes dicen que ambas objeciones jurisdiccionales carecen de
fundamento.

No Retroactividad

La observacion inicial de los Demandantes es que las repetidas referencias de
Per( a una "disputa™ sobre el pago de los Bonos entre Perd y los tenedores de bonos
originales, décadas antes de que Gramercy invirtiera, confunden los principios legales
aplicables. El anélisis relevante es si los reclamos de Gramercy se basan en "medidas"
que supuestamente violan el Tratado, y si esas medidas son un "acto o hecho que tuvo
lugar antes de la fecha de entrada en vigor" — no si una disputa entre Peru y ciertos
tenedores de bonos nacionales son anteriores al Tratado.

Los Demandantes sostienen que las Resoluciones TC 2013 y los Decretos 2013 y
2017 son las "medidas adoptadas o mantenidas por una Parte” que constituyen una
violacion, y el Tratado se aplica a ellas porque ocurrieron varios afios después de la
entrada en vigor del Tratado. Gramercy no afirma que ninguno de los hechos anteriores
a 2009, como la Reforma Agraria, la hiperinflacion, el impago de los Bonos por parte del
Pert o la Sentencia TC de 2001, constituyen incumplimientos del Tratado.

En cuanto a la afirmacion de Perl de que el Tribunal carece de jurisdiccion
temporal porque las violaciones "estan profundamente arraigadas en actos o hechos
anteriores al Tratado", los Demandantes argumentan que es erronea y absurda:

- No tiene fundamento en el texto del Tratado, que no define la jurisdiccion

temporal por la igualdad de las disputas, sino por la ocurrencia de medidas, y

- Va en contra del principio bien aceptado de que los hechos anteriores al

Tratado pueden tomarse en cuenta como un predicado factico para violaciones
posteriores, y no privan al tribunal de jurisdiccion temporal sobre esa
conducta posterior. Los tribunales pueden y deben tener en cuenta los

antecedentes facticos contra los cuales se tomaron las medidas reclamadas.
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Los Demandantes invocan a Tecmed, MCI, Société Genéral, Renco Il en apoyo
de su posicion y dicen que Berkowitz es inapropiado.
Abuso del derecho

Los Demandantes rechazan los argumentos de la Demandada.

En primer lugar, Gramercy dice que comenzo a invertir en Bonos en 2006, diez
afios antes del inicio de este arbitraje, porque

- El Tribunal Supremo de Per( habia confirmado inequivocamente que tenian
derecho a que Gramercy recibiera su valor actual, més intereses, y

- Gramercy esperaba catalizar una resolucion consensuada de toda la deuda de los
Bonos Agrarios, lo que habria beneficiado al Per y a su pueblo.

Gramercy no compré los Bonos para presentar un reclamo por dafios y perjuicios
en virtud del Tratado, sino porque tenia la expectativa legitima, basada en el marco legal
existente, de que Peru pagaria su valor actual, o al menos que Gramercy podria iniciar un
proceso. Procedimientos judiciales peruanos como tantos otros bonistas.

La incorporacion del GPH inmediatamente después de la firma del Tratado en
2006 no tuvo sentido: el Tratado no entrd en vigor hasta 20009.

En segundo lugar, Gramercy no compré créditos en litigios internos, sino mas
bien la propiedad de los propios bonos, como lo demuestran los acuerdos de compra.
Gramercy comprd los Bonos con Cupones sin recortar, que Pert no habia pagado.

Las Demandantes agregan que lo que la Demandada llama la disputa interna
preexistente fue simplemente el hecho de que el Tribunal Constitucional habia emitido la
Sentencia TC 2001, diciendo que era inconstitucional pagar el valor nominal sin valor y
que los Bonos debian pagarse a su valor actual.

Gramercy intent6 repetidamente llegar a una resolucién consensuada con Per(.
Luego de que fracasara su proceso de conciliacion, Gramercy participd en acciones
judiciales en Perd por un subconjunto de sus Bonos Agrarios.

En tercer lugar, los Demandantes argumentan que cuando invirtieron en 2006 no
pudieron prever que Pert implementaria medidas con respecto a la valoracion y pago de
los Bonos en violacion del Tratado. Gramercy esperaba que Per( adoptara medidas para
resolver la deuda de manera justa, no que adoptara las Resoluciones TC 2013 y los
Decretos 2014, lo que resulto en una violacion del Tratado.

Los Demandantes finalmente dicen que la esencia de la objecion del PerG es que

Gramercy se baso en la existencia de proteccion del tratado para decidir si invertir o no
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en los Bonos. La idea de que esto es abusivo es insostenible. Esta es simplemente una
planificacion corporativa valida. Los demandantes invocan a Isolux para afirmar que su
conducta no fue abusiva.

Decision del tribunal

Gramercy argumenta que ciertas medidas que bajo el derecho internacional son
atribuibles a la Republica del Peru, las Resoluciones TC 2013 y los Decretos 2014 y 2017
(en conjunto, las "Medidas Impugnadas™), fueron adoptadas en incumplimiento de las
obligaciones y compromisos asumidos por la Republica vis-a-vis los Demandantes en el
TLC; que la disputa resultante no ha sido resuelta mediante consultas y negociaciones; y
que (de acuerdo con el art. 10.16), los Demandantes tienen derecho a someter a arbitraje
la reclamacion de que la Republica ha violado el TLC.

La Demandada dice que el Tribunal carece de competencia ratione temporis
conforme al art. 10.1.3 del Tratado, y subsidiariamente, que los reclamos de los
Demandantes son inadmisibles porque los Demandantes han incurrido en un abuso de
proceso.

Para resolver estas dos excepciones jurisdiccionales, el Tribunal

- Establecera primero los hechos probados,

- Decidira si tiene competencia ratione temporis en virtud del art. 10.1.3 del

Tratado, y
- Se desestimard el argumento de la Republica de que los Demandantes
incurrieron en un abuso del derecho.
Hechos comprobados

Pro memoria: En el afio 2001, el Tribunal Constitucional dicté la Sentencia TC
2001, que resolvi6 el conflicto constitucional presentado por el Colegio de Ingenieros y
declaré el régimen de pago de los Bonos previsto en el art. 2 de la Ley 26597
inconstitucional.

Constitucion de GPH y compra de los Bonos

El 17 de abril de 2006, en un momento en que aun estaban en curso discusiones
sustanciales sobre la metodologia apropiada para implementar la Sentencia TC 2001,
Gramercy incorpord GPH. El Tratado se habia firmado cinco dias antes, pero todavia
faltaba un afio para su aprobacion legislativa en Estados Unidos y Perq, y casi tres afios
para la aprobacion presidencial y la entrada en vigor de Estados Unidos, lo que no ocurrio

hasta el 1 de febrero de 2009. Entre 2006 y 2008 (en un momento en que el Tratado se
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habia firmado, pero aun no estaba en vigor), Gramercy adquiri6 mas de 9.600 Bonos
Agrarios.
Tréamites ante los Juzgados municipales

Los tenedores de bonos individuales que poseian Bonos siempre tuvieron la
posibilidad de acudir a los tribunales ordinarios del Per( y solicitar que los Bonos fueran
pagados en su totalidad, es decir, después de reajustar su valor para compensar los efectos
de la inflacion. En estos casos, segun confirmé el viceministro, Sotelo durante la
Audiencia, el Estado peruano pagaria segun la orden del juez. Los registros del Ministerio
de Agricultura revelan que, entre 2009 y 2015, Peru pago seis sentencias relacionadas
con Bonos por un monto cercano a USD 27 millones. El reajuste se hizo mediante la
aplicacion del indice de Precios al Consumidor, un indice del Banco Central y, en algunos
casos, también dolarizando la deuda (es decir, convirtiéndola a USD en la fecha inicial,
y cambiandola nuevamente a moneda peruana en la fecha de pago).

En 2012 (cuatro afios después de la compra inicial), GPH decidio6 seguir esta ruta
para recuperar el valor ajustado de sus Bonos; presentd ante los Juzgados especializados
en lo Civil de Lambayeque en Per( siete procesos solicitando que el Juez revalGe
("actualice™) las indemnizaciones otorgadas por la expropiacion de ciertas tierras
agricolas en la Reforma Agraria y formalizadas en ciertos Bonos Agrarios propiedad de
GPH.

A su debido tiempo, GPH renunciaria a estos procedimientos, como requisito
previo para iniciar este arbitraje.

En el presente arbitraje, Gramercy no impugna medidas o situaciones previas al
tratado, como el hecho de que los Bonos permanecieron impagos desde la década de
1980, o que la situacién permanecié sin resolver a pesar de la Sentencia TC 2001 del
Tribunal Constitucional. Con respecto a estas circunstancias, el Tribunal sefiala:

- El impago de los Bonos fue causado por la hiperinflacion que afect6 al Peru y
dejo sin valor los Bonos; no hubo ninguna decision deliberada por parte del Peru de
suspender los pagos adeudados en virtud de los valores; las obligaciones simplemente se
desvanecieron erosionadas por la inflacién; en cualquier caso, los Demandantes no
cuestionan la conducta de la Republica a este respecto.

- La Sentencia TC 2001 formé parte del marco legal vigente cuando los
Demandantes decidieron invertir en Pert (y ademas, dicen, respaldo su decision de

comprar los Bonos); la sentencia TC 2001 es una sentencia dictada por el Tribunal
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Supremo del Perd, que desde su emision represento y representa la posicion del derecho
peruano respecto de la adecuada valoracion de los Bonos; Los Demandantes no
cuestionan este principio del derecho peruano; su caso es que dicho principio fue
subvertido por las posteriores Resoluciones TC 2013 y los Decretos 2014 y 2017.

Las Medidas Impugnadas que, segun las Demandantes, dan lugar a violaciones
de las obligaciones del Peru en virtud del TLC son:

- Resoluciones TC 2013, que son 6rdenes judiciales, no sentencias, emitidas por
el Tribunal Constitucional 12 afios después de la Sentencia TC 2001, para facilitar la
aplicacion de la Sentencia TC 2001; y

- Decretos 2014 y 2017, que son normas de aplicacion general, emitidas por el
Gobierno del Peru para regular la autenticacion, revaluacion y pago de los Bonos.

El Tribunal observa que los Demandantes no se oponen a una supuesta practica
constante del Estado peruano de no cumplir con sus obligaciones de pago. Lo que alegan
las Demandantes es que los criterios para actualizar los Bonos Agrarios establecidos en
la Sentencia TC 2001 fueron cambiados abrupta y arbitrariamente por las Medidas
Impugnadas de 2013 a 2017, causando una pérdida significativa en el valor de su
inversion.

Jurisdiccion Ratione Temporis

La competencia temporal de un tribunal arbitral se encuentra regulada en el
articulo 10.1.3 del TLC.

El Articulo 10.1 del Tratado establece lo siguiente:

Articulo 10.1: Alcance y Cobertura

1. Este Capitulo se aplica a las medidas adoptadas 0 mantenidas por una Parte en
relacion con:

(a) inversores de otra Parte;

(b) inversiones cubiertas; [...]

2.[...]

3. Para mayor certeza, este Capitulo no vincula a ninguna Parte en relacion con
ningun acto o hecho que tuvo lugar o cualquier situacion que dejé de existir antes de la
fecha de entrada en vigor de este Acuerdo. (Enfasis afiadido)

El Tratado entro en vigor el 1 de febrero de 2009. En virtud del articulo 10.1.3,

Per( no esta obligado por ningin acto o hecho que haya ocurrido (o situacion que haya
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dejado de existir) antes de esa fecha. A pesar de que el primer parrafo hace referencia a
"medidas”, el tercer parrafo emplea un lenguaje mas amplio, mencionando "actos",
"hechos" y "situaciones" que dejaron de existir. Este lenguaje incluye no solo las medidas
adoptadas o mantenidas por el Estado anfitrion, sino también cualquier otro hecho u
omision. El tercer parrafo aclara que el Estado de origen no asume responsabilidad alguna
en virtud del Tratado si la medida se adoptd, o si el hecho u omisidon tuvo lugar antes del
1 de febrero de 2009.

A. Medir, disputar y reclamar

Como paso previo, es Util aclarar el significado de tres conceptos relacionados
pero distintos utilizados en el ALC: "medida”, "controversia” y "reclamacion”.

a. Medida

La medida es un concepto fundamental, ya que segun el Articulo 10.1, define el
alcance del Capitulo del Tratado dedicado a la "Inversion™:

"Este Capitulo se aplica a las medidas adoptadas o mantenidas por una Parte
relacionadas con [...] inversionistas de otra Parte [e] inversiones cubiertas." (Enfasis
afadido)

El Capitulo Uno del Tratado, sobre Disposiciones Iniciales y Definiciones
Generales, proporciona una definicion del término "medida,” que "incluye cualquier ley,
reglamento, procedimiento, requisito o préctica."

Para que la proteccion otorgada por el Tratado sea aplicable, es necesario que el
Estado receptor adopte 0 mantenga una o mas "medidas" que afecten la inversion cubierta
del inversionista protegido. "Medida" es un concepto unilateral porque se refiere a
cualquier "ley, reglamento, procedimiento, requisito o practica" que sea "mantenido por
una Parte [Contratante]." Segun el derecho internacional consuetudinario, esto incluye
actos administrativos realizados por la administracion publica, decisiones judiciales
adoptadas por el poder jurisdiccional, y leyes y reglamentos de aplicacion general
promulgados por el poder legislativo o adoptados por la administracion publica.

Disputar

La definicion axiomatica de una disputa segun el derecho internacional fue
proporcionada en 1924 por la CPJI en Mawrommatis Palestina Concesiones: "[Un]
desacuerdo sobre una cuestion de hecho o de derecho, un conflicto de opiniones juridicas

o0 de intereses entre dos personas."
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En otro caso, la C1J se refirid a "una situacion en la que las dos partes mantienen
puntos de vista claramente opuestos respecto de la cuestion del cumplimiento o
incumplimiento de determinadas obligaciones convencionales."

Para que exista una disputa, deben cumplirse tres requisitos:

En primer lugar, debe haber un desacuerdo respecto de una cuestion de hecho o
de derecho.

En segundo lugar, el desacuerdo debe ser entre dos partes que tengan puntos de
vista opuestos. La disputa es un concepto bilateral: no puede haber disputa con uno
mismo.

En tercer lugar, ambas partes deben ser conscientes de que la disputa existe,
habiéndose planteado la cuestion por una de las partes y la otra parte mostrando algun
signo de oposicion. Tenga en cuenta que la definicion no requiere que una de las partes
realmente presente un reclamo contra la otra. La comunicacion de una parte y la oposicion
de la otra parte son suficientes.

En Impregilo, el tribunal lleg6 a la misma conclusion, apoyando su posicion en
varias decisiones de la C1J y de tribunales de arbitraje de inversiones: "Para establecer la
existencia de una disputa, 'Debe demostrarse que la Reclamacidn de una parte tiene la
oposicidn positiva de la otra.™

En Eduardo Vieira, el tribunal resumio el status quaestionis: "Para que exista el
desacuerdo, una de las partes involucradas debe plantear el problema a la otra, y esta se
debe oponer en forma directa o indirecta. A su vez, este desacuerdo implica que una de
las partes involucradas se oponga positivamente a la otra." (Enfasis en el original)

Aunque el alcance del TLC se basa en el concepto de "medida,” el Tratado
también incluye una referencia a la "controversia" en su articulo 10.15:

Articulo 10.15: Consulta y Negociacién

En caso de una disputa sobre inversiones, el demandante y el demandado deben
inicialmente buscar resolver la disputa mediante consultas y negociaciones. (Enfasis
agregado)

Una "diferencia de inversion" surge cuando el Estado receptor adopta una medida
que viola los compromisos asumidos en el Tratado y el inversionista manifiesta su
oposicidn. En tal caso, el TLC exige que los inversores busquen primero una solucién de
la disputa "mediante consultas y negociaciones” con el Estado anfitrion.

Afirmar
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Pero, si las negociaciones para llegar a un acuerdo fracasan, el inversionista esta
autorizado a presentar una demanda contra el Estado, alegando que el Estado ha violado
sus obligaciones convencionales. Y esa reclamacion podré ser resuelta mediante arbitraje
internacional, conforme al articulo 10.16:

Articulo 10.16: Presentacion de una reclamacion a arbitraje.

Caso de Berkowitz

La argumentacion presentada por la Demandada se fundamenta en una
interpretacion parcial y limitada de la decision en el caso Berkowitz.

Esta resolucién se emitié en virtud del TLC CAFTA-DR, que entro en vigor el 1
de enero de 2009 y contiene una disposicién idéntica al Articulo 10.1.3 del Tratado en
cuestion. En dicho caso, los demandantes intentaron presentar reclamaciones
relacionadas con la expropiacién de tierras que involucraron una serie de medidas
adoptadas desde 2003 hasta 2010. La mayoria de las medidas de expropiacion, como la
declaracion de interés publico y la orden de inicio de las expropiaciones, ocurrieron entre
2003 y 2008. Otras medidas auxiliares se produjeron después de la entrada en vigor del
Acuerdo CAFTA-DR. EI tribunal concluyé que las medidas de expropiacion
promulgadas después de la entrada en vigor estaban tan vinculadas y "profundamente
arraigadas" en las medidas previas a la entrada en vigor que no podian ser consideradas
como una causa de accion independiente. Por lo tanto, rechazo la jurisdiccion.

Al evaluar esta cuestion, el tribunal aplicé un razonamiento detallado y articulado

que este Tribunal considera aplicable en las circunstancias del presente caso:
"... no se puede confiar en la conducta anterior a la entrada en vigor para establecer una
infraccion en circunstancias en las que la conducta posterior a la entrada en vigor no
constituiria, por si misma, un incumplimiento procesable. Los actos y hechos previos a
la entrada en vigor, por lo tanto, no pueden constituir una causa de accion en si mismos
en circunstancias en las que la responsabilidad no podria descansar en la violacién
posterior a la entrada en vigor alegada y en la que se basa la competencia del tribunal.”

El tribunal también aclaré que:

"Para ser justiciable, una violacion que supuestamente tuvo lugar dentro del

periodo permitido, desde una perspectiva de prescripcion, debe, si tiene raices

profundas en una conducta anterior a la entrada en vigor o en una fecha de

prescripcion precritica, ser procesable de forma independiente."
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Caso de Mondev
Este principio general también se destaco en el caso de Mondev, al cual la
Demandada hizo referencia para fundamentar su objecion. En ese caso, una empresa
inmobiliaria canadiense impugnd la expropiacion de su propiedad por parte de la ciudad
de Boston, que ocurri6 antes de la entrada en vigor del TLCAN. El inversionista inicio
procedimientos locales para buscar reparacion, incluyendo apelaciones ante la Corte
Judicial Suprema de Massachusetts (SJC) y la Corte Suprema de Estados Unidos, pero
no tuvo éxito. En el arbitraje bajo el TLCAN, Mondev alegd que habia sufrido una
expropiacion ilegal, tanto a traves de la expropiacion de sus propiedades por parte de la
ciudad antes de la entrada en vigor, como cuestiond la conducta de los tribunales
estadounidenses después de la entrada en vigor. El tribunal distinguié acertadamente
entre los dos tipos de reclamaciones desde la perspectiva de la jurisdiccion temporal:
"Asi, los hechos o conductas anteriores a la entrada en vigor de una obligacion
para el Estado demandado pueden ser pertinentes para determinar si el Estado ha
cometido posteriormente un incumplimiento de la obligacién. Pero todavia debe
ser posible sefialar conductas del Estado después de esa fecha, lo que constituye
en si mismo una violacién. En el presente caso, la Unica conducta que
posiblemente podria constituir una violacién de cualquier disposicion del
Capitulo 11 es la comprendida por las decisiones del SJC y de la Corte Suprema
de los Estados Unidos, que entre ellos pusieron fin a los reclamos de LPA bajo la
ley de Massachusetts. A menos que esas decisiones fueran en si mismas
incompatibles con las disposiciones aplicables del Capitulo 11, el hecho de que
se relacionaran con conductas anteriores a 1994 que podrian haber violado
obligaciones bajo el TLCAN (si el TLCAN hubiera estado vigente en ese
momento) no puede ayudar a Mondev. EI mero hecho de que una conducta
anterior no haya sido reparada o no reparada cuando un tratado entra en vigor no
justifica que un tribunal aplique el tratado retrospectivamente a esa conducta.
Cualquier otro enfoque subvertiria tanto el principio inter temporal del derecho
de los tratados como la distincion basica entre violacion y reparacion gue subyace
al derecho de la responsabilidad del Estado.”

Ademas:
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Los tribunales internacionales han reiterado en diversas ocasiones que pueden
considerar los hechos anteriores a la entrada en vigor del tratado pertinente al evaluar el
fondo de las reclamaciones.

En el caso de Tecmed, el tribunal tuvo que determinar si la no renovacion de un
permiso para operar un vertedero de residuos constituia una violacion del TBI Espafia-
México. Aungue el permiso se emitié 10 meses antes de la entrada en vigor del tratado,
las medidas impugnadas se aplicaron después de la entrada en vigor. El tribunal sefiald
que el demandante no impugnd las medidas previas a la entrada en vigor y simplemente
se refirio a ellas para contextualizar la disputa. El tribunal destacd el principio de
irretroactividad del tratado, pero aclaro6 que:

En su argumento secundario, la Demandada plantea que, en caso de que el
Tribunal tenga jurisdiccion ratione temporis, los reclamos de los Demandantes deberian
ser desestimados debido a un posible abuso del Tratado. Los puntos clave de este
argumento son:

- Gramercy efectud su inversion con el Gnico proposito de convertir una disputa

interna preexistente en una disputa internacional sujeta al arbitraje del CIADI.

- Las reclamaciones que adquirié estaban vinculadas a una disputa interna
preexistente.

- Enel momento de la compra, Gramercy ya podia anticipar la presentacion de
un reclamo por Tratado contra Perd.

- Gramercy no participd en ninguna actividad econdémica en Per(, pero
organizd una camparia para presionar a Pert con el fin de llegar a un acuerdo
sobre la disputa preexistente.

El Tribunal concuerda con la Republica del Pert en que las reclamaciones basadas
en tratados pueden ser desestimadas por motivos de abuso. En palabras ampliamente
citadas de Lauterpacht, "[n]o existe ningun derecho juridico, por muy bien establecido
que esté, al que, en determinadas circunstancias, no pueda denegarse su reconocimiento
basandose en que se ha abusado de él."

El abuso puede afectar tanto el reconocimiento como el uso de derechos
sustantivos o procesales. En el caso presente, la Demandada argumenta que el abuso por
parte de los Demandantes es de naturaleza procesal, ya que presentar las reclamaciones
de Gramercy ante un arbitraje internacional supuestamente constituye un abuso del

proceso.
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Ni el Acuerdo de Libre Comercio (ALC) ni el Reglamento de Arbitraje de la
Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI)
contienen disposiciones especificas relacionadas con el abuso de derechos en general o
el abuso del proceso en particular. Sin embargo, el abuso de derecho es un principio
general de derecho reconocido por las naciones civilizadas y reflejado en el articulo
38.1.c) del Estatuto de la Corte Internacional de Justicia (C1J), que a su vez se basa en el
principio universalmente aceptado de buena fe. Ademas, este principio ha sido

reconocido por numerosos tribunales de arbitraje de inversiones.

Situaciones que se han considerado abusivas

Segun la jurisprudencia internacional en materia de inversiones, se considera que
un abuso se ha producido en situaciones tales como:

- La realizacién o reestructuracion de una inversion con el Unico propdsito de

convertir una disputa interna preexistente en una disputa internacional.

- La realizacion o reestructuracién de una inversion cuando el activo ya esta
afectado por una disputa preexistente con el Estado receptor.

- La realizacion o reestructuracion de una inversion en prevision de la
proteccidn del tratado para una disputa especifica que se puede prever con alta
probabilidad.

- La adquisicion de un activo por un precio nominal que no refleja una
transaccion realizada en condiciones de competencia.

- La realizacion de una inversion en violacién del principio internacional de
buena fe.

En tales casos, los tribunales, después de considerar todas las circunstancias del
caso, han concluido que la conducta del inversor es efectivamente abusiva, lo que resulta
en la inadmisibilidad de la reclamacion y la falta de jurisdiccion del tribunal.

Situaciones que se han considerado legitimas

Un analisis mas detallado de la jurisprudencia revela que los tribunales también
han identificado acciones de los demandantes que no se consideran abusivas. Por
ejemplo:

- Es legitimo que un inversionista realice una inversion con el objetivo de

protegerse del riesgo general de futuras disputas con el Estado receptor.
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- Es legitimo reestructurar una inversion con el proposito de protegerla de
posibles disputas futuras con el Estado receptor.

- Es legitimo ubicar la empresa a traves de la cual se realiza la inversion en una
jurisdiccion que se considera que proporciona un régimen beneficioso de
proteccion de las inversiones.

La jurisprudencia indica que la linea divisoria entre una inversion legitima (o una
reestructuracion legitima de una inversién existente) y el abuso se establece cuando el
inversor, en el momento pertinente, es consciente de que el activo esta afectado por una
controversia existente con el Estado receptor o puede prever una disputa futura especifica
con una alta probabilidad y no solo como una posibilidad.

Umbral alto

No obstante, se debe destacar que el umbral para determinar un abuso en el inicio
de una reclamacion de inversion es elevado, como lo ha reconocido la jurisprudencia de
arbitraje de inversiones, siguiendo la decision de la Cl1J en el caso Guinea Ecuatorial
contra Francia: "[e]s sOlo en circunstancias excepcionales que la Corte deberia rechazar
una reclamacién basada en un titulo de competencia valido por motivos de abuso de
proceso."

¢ Existen tales "circunstancias excepcionales” en el presente caso? La Demandada
sostiene que existen cuatro razones que respaldan su argumento de que los Demandantes
han incurrido en un abuso del proceso. El Tribunal las analizara una por una (A, B, Cy
D).

Como recordatorio, antes de evaluar si los reclamos de los Demandantes
constituyen un abuso del proceso, es importante reiterar lo que los Demandantes estan
buscando en el presente procedimiento:

- Gramercy no impugna medidas o situaciones previas al tratado, como el hecho

de que el valor de los Bonos se habia erosionado debido a la hiperinflacién, o
que la situacion seguia sin resolverse a pesar de la Sentencia TC 2001 del
Tribunal Constitucional.

- Las Medidas Impugnadas que, segiun las Demandantes, dan lugar a
violaciones de las obligaciones del Perd en virtud del TLC, son las
Resoluciones TC 2013, ordenes judiciales emitidas por el Tribunal
Constitucional 12 afios después de la Sentencia TC 2001, y los Decretos 2014

y 2017 emitidos por el Gobierno Peruano en afos posteriores.
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A. La inversion no se realizo con el proposito de crear una disputa internacional

Respecto a la discusion, el Tribunal coincide con el punto de partida de la
Demandada. Como se afirmé en el caso Phoenix Action, realizar una inversion con el
Unico proposito de elevar una disputa interna al nivel de una disputa internacional se
considera abusivo. Los reclamos derivados de tal inversion deben ser desestimados. En
Phoenix Action, las pruebas demostraron que el inversionista efectivamente habia
realizado la inversion con el Unico propdsito de plantear un reclamo internacional, y el
tribunal concluy6 que los reclamos eran inadmisibles.

No obstante, en este caso, no existe tal demostracion.

Los Demandantes argumentan que la razon detras de la compra de los Bonos fue
porque el sistema legal peruano garantizaba que los titulos serian pagados en su totalidad
con reajuste por inflacion, y que los tenedores de bonos podrian presentar reclamaciones
ante los tribunales peruanos internos. Los hechos del caso respaldan la afirmacion de los
Demandantes:

- La Sentencia TC 2001 habia aclarado que, de conformidad con los principios
constitucionales peruanos, los Bonos debian pagarse aplicando el "principio
valorista.”

- De hecho, los tenedores de bonos nacionales tenian la posibilidad de solicitar
reparacion ante los tribunales locales; entre 2011 y 2013, GPH, la propia
empresa de los Demandantes, presentd varios procedimientos ante los
Juzgados especializados en lo Civil de Lamabayeque solicitando que el Juez
revalle ("actualice") y ordene el pago total de ciertos Bonos Agrarios de su
propiedad.

Ademas, la decision de Gramercy (adoptada en 2012, cuatro afios después de la
compra inicial) de presentar reclamaciones por el pago total de los Bonos ante los
tribunales peruanos internos contradice la afirmacién de la Demandada de que el unico
proposito de la inversion era iniciar un procedimiento de inversion internacional. Los
hechos demuestran lo contrario: el primer enfoque de Gramercy fue buscar proteccion a
través de los tribunales locales, en el marco legal municipal existente, establecido por la
Sentencia TC 2001. Solo después de que las Medidas Impugnadas fueron adoptadas y
cuando el recurso a procedimientos locales resultd insatisfactorio o imposible, los

Demandantes tomaron la decision de recurrir al arbitraje internacional.
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Ademas, antes de iniciar este arbitraje internacional, los Demandantes intentaron
encontrar una solucion negociada para el pago de los Bonos. Segun el testimonio del Sr.
Koenigsberger, director ejecutivo de los Demandantes, Gramercy hizo varias propuestas
al Gobierno, participé en discusiones convocadas por la legislatura junto con otros
tenedores de bonos, y presento varias propuestas para un canje de bonos.

En resumen, el hecho de que GPH se constituyera cinco dias después de la firma
del Tratado, pero afios antes de que el Tratado fuera ratificado por ambas Partes
Contratantes y finalmente entrara en vigor en 2009, no demuestra que Gramercy, al
realizar las inversiones en 2008 y 2009, ya tenia la intencion de que la inversion llevara
a una disputa internacional contra Peru:

- En primer lugar, en el momento de la inversion, el TLC alin no estaba
ratificado y no era juridicamente vinculante, y existia una posibilidad real de
que, por razones politicas, nunca entrara en vigor.

- En segundo lugar, la secuencia de eventos no implica necesariamente una
relacion causal; la inversion realizada cuando existe la posibilidad, o incluso
un incentivo potencial, de que un tratado sea ratificado en el futuro no prueba
que la motivacion para invertir fuera iniciar un arbitraje en virtud de ese
tratado.

- En tercer lugar, cuando Gramercy comprO los Bonos, podia esperar
legitimamente que Perl, un soberano respetado y respetuoso de la ley,
cumpliera en su momento con sus obligaciones de pago, segun lo determinado
por la Sentencia TC 2001, sin necesidad de recurrir a un arbitraje
internacional.

A continuacion, la Demandada presenta un argumento adicional.

La Demandada ha destacado que GPH se constituyd poco después de la firma del
Tratado y que la compra de los Bonos por parte de GPH comenzo después de la firma del
Tratado. La Republica argumenta que este hecho respalda su afirmacion de que el unico
propdsito de la inversion era acceder a la justicia internacional.

Sin embargo, el Tribunal no comparte este razonamiento.

Si bien, es cierto que los Demandantes constituyeron GPH pocos dias después de
la firma del TLC y realizaron las adquisiciones dentro de los dos afios siguientes, durante
ese periodo, el Tratado no habia sido ratificado y, por lo tanto, no era legalmente

vinculante. Existia incertidumbre sobre si el Tratado seria ratificado por ambas Partes
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Contratantes. Gramercy compro los Bonos y posteriormente el Tratado entré en vigor.
No se puede descartar la posibilidad de que el resultado hubiera sido diferente.
En realidad, es posible analizar tres escenarios distintos que, en opinion del
Tribunal, podrian haber dado lugar a la existencia de una disputa previa a la adquisicion:
- La disputa historica entre los bonistas y el Estado en las décadas de 1980 y 1990.
- El litigio ante el Tribunal Constitucional que condujo a la Sentencia TC 2001.
- Reclamaciones contra el Estado peruano interpuestas por tenedores de bonos
vendedores, que habrian sido heredadas por Gramercy al adquirir los Bonos.

a. El objeto de la presente disputa es diferente de la disputa histérica de los
tenedores de bonos.

La Demandada parece argumentar, en primer lugar, que el fracaso historico del
Perl en las décadas de 1980 y 1990 en revaluar los Cupones de los Bonos dio lugar a una
disputa. Argumenta que cuando Gramercy realizd la inversién muchos afios después, los
valores quedaron cargados con dicha disputa, lo que haria que la inversién y las
subsiguientes demandas de arbitraje fueran abusivas, privando asi a este Tribunal de
jurisdiccion.

(i) Discusion

El Tribunal no esté de acuerdo con la Demandada.

Es cierto que los bonistas peruanos en general estaban insatisfechos con las
medidas adoptadas por la Republica en las décadas de 1980 y 1990, negando la aplicacion
del "principio valorista” al pago de los Cupones. Desde esta perspectiva general,
efectivamente existié en el Pert una disputa respecto de la adecuada valoracion de los
Bonos. Sin embargo, esta disputa se resolvié en 2001, cuando el Tribunal Constitucional
finalmente establecié que la Constitucion peruana exigia que los Bonos se pagaran
revaluando su monto nominal de acuerdo con el "principio valorista."

La existencia de tal disputa general entre los tenedores de bonos y el Estado
peruano en las décadas de 1980 y 1990 no hace que la presentacion de la presente disputa
sobre inversiones sea abusiva. La razon es que el tema de ambas disputas es
marcadamente diferente, y la presentacion de disputas sucesivas con temas diferentes no
puede considerarse un abuso del Tratado.

Criterios
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Los tribunales de inversion anteriores han desarrollado criterios para distinguir si
dos disputas se refieren al mismo tema:

- El primer criterio es factico: si los hechos que dieron origen a la disputa

anterior "continuaron siendo centrales para la disputa posterior"; una
"disputa” preexistente es cualquier disputa cuyos elementos intrinsecos son
invocados por el inversor como base de la reclamacion basada en el tratado.

- El segundo criterio es legal: el tribunal debe evaluar cuél es la "base esencial

de una reclamacion™ en cada disputa. En términos generales, las disputas son
diferentes si se basan en ordenamientos juridicos diferentes, es decir, el
ordenamiento juridico municipal y el internacional.

Al aplicar estos criterios, el Tribunal concluye que el objeto de ambas disputas es
completamente diferente.

En primer lugar, existe una brecha de mas de dos décadas entre los dos conjuntos
de hechos.

La disputa historica se referia a la valoracion adecuada de los Bonos en la década
de 1980 y la constitucionalidad de la Ley 26597, que disponia que el pago debia realizarse
aplicando el "principio nominalista.”" La matriz factica del presente arbitraje ocurrié en
2013-2017, cuando el Tribunal Constitucional emitié la Resolucion TC Julio 2013, que
luego fue desarrollada por el Gobierno en los Decretos 2014 y 2017.

En segundo lugar, el fundamento esencial de ambas controversias también es
diferente.

La disputa histdrica se referia a una cuestion puramente juridica interna: si segun
la legislacion peruana y la Constitucion peruana, la deuda derivada de los Bonos debia
ser revaluada aplicando el "principio valorista"”, o si el Estado tenia derecho a pagar los
montos adeudados entregando el monto nominal de moneda especificado en los titulos
(cuestién que resolvio la Sentencia TC 2001).

En la presente disputa, el Tribunal debe resolver una disputa sobre inversiones
totalmente separada: si, segun el TLC y el derecho internacional, la Republica violo sus
obligaciones internacionales y perjudicé el valor de la inversién de las Demandantes al
cometer denegacion de justicia, al incumplir el estandar FET, al expropiar la inversién de
las Demandantes en violacion del art. 10.5 del Tratado, y al incumplir la disposicion de
Nacion Mas Favorecida del art. 10.4 del TLC.
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(ii) Contraargumento

La Republica hace un contraargumento: dice que el centro de la disputa siempre
fue el mismo, el impago de los Bonos.

Los hechos simplemente no confirman la tesis de la Republica: ni la disputa
anterior ni la actual han sido jaméas sobre el pago o falta de pago de los Bonos,
simplemente porgue la Republica nunca ha negado su obligacion de liquidar los titulos.
Lo que estuvo en discusion entre los afios 1980 y 2001 fue si el valor nominal de los
Bonos debia revaluarse para compensar los efectos devastadores de la hiperinflacion;
mientras que lo que el Tribunal tiene que decidir aqui es si la Resolucion TC Julio 2013
equivale a una denegacion de justicia, y si los Decretos Supremos son tan arbitrarios
como para constituir una delincuencia internacional de la Republica Peruana. El pago de
los Bonos propiamente dichos nunca ha estado, ni esté ahora, en discusion.

En resumen, el Tribunal considera que, al momento de su adquisicion por
Gramercy, los Bonos no estaban gravados con una disputa contra el Estado peruano sobre
el mismo tema que la presente disputa. Las reclamaciones de los Demandantes no pueden
calificarse de abusivas.

La disputa constitucional se resolvié en 2001.

Pro memoria: A principios del siglo XXI, el Colegio de Ingenieros del Peru
interpuso un recurso constitucional contra el Estado peruano, alegando que la Ley 26597.

La incertidumbre en ciertos aspectos del régimen regulatorio o legal es
practicamente inevitable cuando los inversores realizan inversiones. Sin embargo,
invertir en tales circunstancias no debe considerarse abusivo. Sostener lo contrario
implicaria que practicamente todas las inversiones serian consideradas abusivas.

C. La evidencia demuestra que no hubo reclamaciones preexistentes por parte de
los tenedores de bonos vendedores.

Finalmente, la Demandada argumenta que la inversion de los Demandantes debe
considerarse abusiva porque ciertos tenedores de bonos vendedores habian presentado
demandas judiciales contra Peru por el pago de los Bonos antes de su venta a Gramercy.

Sin embargo, la evidencia disponible indica lo contrario. Las pruebas reunidas o
invocadas por la Demandada no demuestran, en la opinion del Tribunal, que los tenedores
de bonos vendedores hubieran presentado efectivamente reclamaciones contra la
Republica o que cualquiera de los Bonos adquiridos por Gramercy fuera objeto de tales

afirmaciones.
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(i) Discusion

Gramercy formalizé la compra de los Bonos de cada bonista nacional mediante
contratos cuidadosamente redactados conocidos como "Contrato de Cesion de
Derechos." De acuerdo con estos contratos, GPH adquirié dos tipos de activos de los
tenedores de bonos peruanos:

- Los Bonos Agrarios en si, es decir, los titulos de propiedad del tenedor del bono
vendedor, endosados a favor de GPH mediante la firma del endoso en el reverso del titulo.

- Los derechos crediticios subyacentes pertenecientes al tenedor del bono, que
consistian en el derecho a recibir la compensacion adeudada por la Republica por la
expropiacion historica de las tierras del tenedor del bono bajo la Ley de Reforma Agraria.

En el texto de declaraciones y garantias del Contrato, cada tenedor de bonos
vendedor representd especificamente que con respecto a los Bonos que estaban
vendiendo, "mantenia todos los derechos de acreedor expropiado materia de
indemnizacién por parte del Estado Peruano” y que los valores "pueden y podran ser
opuestos y/o ejercidos plena y vélidamente y sin limitacion alguna [...] frente al Estado
Peruano."

Estas declaraciones no contradichas de los tenedores de bonos vendedores son
pruebas convincentes. Perd no ha presentado evidencia que demuestre que estas
declaraciones eran falsas. El Tribunal sefiala que, en una hipotética reclamacién en contra
de ellas, Pert habria sido la parte demandada y habria tenido la oportunidad de presentar
pruebas, pero no lo ha hecho.

Por lo tanto, el Tribunal concluye que los Bonos adquiridos por Gramercy no
estaban afectados por ningdn litigio preexistente.

Litigios posteriores

Entre 2011 y 2013, casi cuatro afios después de la compra inicial, GPH presentd
siete procedimientos judiciales ante los Juzgados especializados en lo Civil de
Lambayeque en Peru, solicitando la revaluacion (“actualizacion™) de ciertos Bonos
Agrarios, propiedad de GPH. Estos documentos prueban que GPH presento acciones ex
novo solicitando a los Tribunales la revaluacién de los Bonos, en lugar de subrogarse y
continuar las acciones judiciales presentadas originalmente por los tenedores de bonos
vendedores que buscaban su revaluacion.

(if) Contra argumentos

Per( ha presentado varios contraargumentos.
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En primer lugar, Pert destaca que el Contrato se refiere a los "derechos [...]
litigiosos y/o expectaticios” que los tenedores de bonos vendedores asignaron a
Gramercy.

El Tribunal no comparte el argumento de Perd.

Aunque el Contrato incluye una definicion que menciona los "derechos
accesorios, vinculados, litigiosos y/o expectativas™ que podrian corresponder a los Bonos,
esta definicion simplemente plantea una hipétesis. Si los Bonos tenian "derechos
accesorios" segun esta definicion, estos derechos se transferirian junto con los valores.
Sin embargo, la definicion también deja claro que no hay certeza de que estos derechos
auxiliares realmente existieran ("que pudieran corresponder™).

En segundo lugar, la Republica Illama la atencion del Tribunal sobre un
documento interno preparado por Gramercy titulado "Lista de verificacion de elementos
a cubrir en nuestra debida diligencia,” que se refiere a la "compra [de] reclamaciones™.
Per( alega que, segun la terminologia utilizada en este memorando, GPH entendi6 que
estaba comprando disputas internas preexistentes.

El Tribunal no comparte la interpretacion que hace la Demandada del
memorando. El documento también menciona que la compra "implicara que un abogado
redacte un contrato de compra que cubra todas las bases bajo una ley peruana”. El acuerdo
de compra se refiere a los Bonos y el derecho de expropiacion, no a reclamaciones
hipotéticas que surgieran de disputas preexistentes.

En tercer lugar, la Demandada sefiala una declaracion hecha por el Sr.
Koenigsberger durante la Audiencia, en la que supuestamente afirm6 que Gramercy "se
hizo cargo™ de reclamaciones ya pendientes en los tribunales peruanos.

Una revision cuidadosa de la Transcripcion de la Audiencia refuta el argumento
de la Demandada.

El abogado de los Demandantes estaba examinando al Sr. Koenigsberger. Las
preguntas se referian a los cambios ocurridos en el Peru entre "2008 y 2013."

El Sr. Koenigsberger respondié que hubo cambios significativos durante ese
periodo, pero no indicd que Gramercy se hiciera cargo de reclamaciones pendientes en
los tribunales peruanos. En lugar de eso, explic6 que Gramercy intent6 llegar a una
resolucion consensuada con Pert bajo un proceso de conciliacion y continud presentando

acciones en los tribunales para la revaluacion de los Bonos.

61



El abuso del derecho puede surgir cuando un demandante adquiere un activo que
ya esta envuelto en una disputa interna y posteriormente inicia un arbitraje de inversién
contra el Estado receptor, elevando la misma disputa al ambito internacional. Esta es la
situacion que subyace en el caso principal en este asunto, conocido como Phoenix Action.
En esa decision, el inversor protegido adquirid una participacién en una empresa del
Estado receptor, la cual ya estaba involucrada en una disputa con ese Estado. Poco
después, el comprador presentd una demanda de inversion basada en esa misma disputa.

No obstante, la situacion en el presente caso es significativamente diferente.

En las decadas de 1980 y 1990, hubo una disputa general entre los tenedores de
bonos y la Republica, relacionada con la valoracion adecuada de los Bonos. Sin embargo,
esta disputa no convierte en abusivas las reclamaciones de Gramercy en este arbitraje por
dos razones fundamentales:

- Primero, porque el objeto de ambas disputas es radicalmente diferente: en las
décadas de 1980 y 1990, la disputa se centraba en la adecuada valoracion de
los Cupones bajo la legislacion peruana, mientras que, en este caso, el
Tribunal debe determinar si la Medida Impugnada, es decir, las Resoluciones
TC vy los Decretos Supremos (que ocurrieron decadas después de la
maduracion de los Cupones), violaron o no el TLC al considerarse
expropiatorias, arbitrarias o discriminatorias.

- Ensegundo lugar, cuando Gramercy realizd su inversion, no habia indicios de
que el Tribunal Constitucional eventualmente adoptaria las Resoluciones y el
Gobierno emitiria los Decretos; las Medidas Impugnadas eran totalmente
impredecibles, lo que refuerza la idea de que la conducta de Gramercy no
podria haber sido abusiva.

También hubo una segunda disputa de caracter constitucional relacionada con la
aplicacion del "principio valorista” a los Bonos. Sin embargo, esta disputa fue presentada
por un tercero, el Colegio de Ingenieros, sin la participacion de los tenedores de bonos
vendedores ni de Gramercy. Ademas, el Tribunal Constitucional ya habia resuelto esta
disputa seis afios antes de que los Demandantes hicieran su primera inversion. En ese
momento, la regla constitucional estaba clara: los bonos estaban sujetos al "principio
valorista.”

Los argumentos finales de la Demandada, que se refieren al lobby y la campafa

de relaciones publicas de los Demandantes, asi como a la adquisicion adicional de Bonos
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por parte de Gramercy en 2017 sin notificar a la Republica, aunque fueran validos, no
son suficientes por si solos para fundamentar un abuso del Tratado ni para declarar
inadmisibles las reclamaciones de los Demandantes.

Caso de ley

La Demandada ha invocado los casos precedentes de Phoenix Action y Philip
Morris para respaldar su objecion por abuso. Sin embargo, estos casos resultan
inadecuados debido a las diferencias sustanciales en los hechos subyacentes en
comparacion con el presente caso.

Phoenix Action

El caso de Phoenix Action se relacionaba con una situacion paradigmaética de
"compra de tratados". Dos empresas checas, propiedad de un nacional checo, tenian
procedimientos legales pendientes en el Estado checo por supuestas evasiones fiscales y
de derechos de aduana, lo que condujo a la incautacion de los activos de las empresas por
parte de las autoridades checas y a una orden de detencion contra el Sr. Beno. Este
individuo no solo evitdé la orden de detencion huyendo a Israel, sino que también
establecié una empresa israeli, Phoenix Action Ltd., que adquiriria posteriormente las
dos empresas checas con el Unico proposito de iniciar un arbitraje ante el CIADI contra
la Republica Checa, basado en el Tratado Bilateral de Inversion entre Israel y la
Republica Checa.

El tribunal rechazé acertadamente su competencia sobre la disputa preexistente,
entre otras razones, debido a que el demandante habia cometido "un abuso del sistema de
arbitraje internacional de inversiones del CIADI."

El tribunal concluyé que el lapso entre la supuesta inversion y la presentacion de
la demanda era un factor importante para determinar un posible abuso del Tratado. En
este caso, la empresa israeli presentd la demanda solo dos meses después de haber
adquirido las empresas checas. El tribunal también considerd que el propoésito de la
transaccion no estaba relacionado con la realizacion de una actividad economica en el
Estado receptor, sino que se trataba de una maniobra para acceder a la jurisdiccion del
CIADI.

"De hecho, las pruebas muestran que el Demandante realizé una 'inversion' no
con el propdsito de dedicarse a una actividad economica, sino con el Unico propdsito de
entablar un litigio internacional contra la Republica Checa. Esta supuesta inversion no se

realizd con el fin de dedicarse a una actividad econdmica nacional, sino Gnicamente con
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el propdsito de involucrarse en una actividad juridica internacional. EI Unico objetivo de
la'inversion' era transformar una disputa interna preexistente en una disputa internacional
sujeta al arbitraje del CIADI en virtud de un tratado bilateral de inversion. Este tipo de
transaccion no es una transaccion de buena fe y no puede ser una inversion protegida bajo
el sistema del CIADLI."

Philip Morris

En 2011, Philip Morris Asia Ltd., con sede en Hong Kong, presentd una demanda
de arbitraje de inversion contra Australia basada en el Tratado Bilateral de Inversion entre
Hong Kong y Australia. La disputa se centraba en las medidas de empaquetado neutro de
tabaco implementadas por el gobierno australiano en 2011 y su impacto en la sucursal
local de Philip Morris Australia. Algunos meses antes de que surgiera la disputa, Philip
Morris Australia fue transferida de la filial suiza de Philip Morris al demandante, Philip
Morris Asia Ltd.

El tribunal examino si la disputa relacionada con el empaquetado genérico era
previsible y si Philip Morris habia incurrido en un abuso del sistema al reestructurar su
inversion con el propoésito de acceder al arbitraje.

Seccion 3: Cumplimiento de las Obligaciones del Tratado Requisito de Renuncia
(Tercera Objecion)

1. Posicién del Demandado

Per( argumenta que, de acuerdo con el articulo 10.18.2 del Tratado, para presentar
reclamaciones en virtud del Tratado, Gramercy debe cumplir con requisitos formales y
materiales relacionados con la renuncia a los procedimientos locales. En el primer caso
bajo el Tratado, conocido como Renco I, se desestimoé una reclamacion debido a que el
demandante no presentd una renuncia por escrito conforme a lo requerido.

Per( sefiala que la renuncia proporcionada por GPH en su primera Notificacion
de Arbitraje el 2 de junio de 2016, conocida como la "Primera Renuncia", presentaba los
mismos defectos que la de Renco I, ya que incluia una reserva de derechos que permitia
a GPH presentar reclamaciones en otro foro si este Tribunal rechazaba jurisdiccion o
admisibilidad (la "Reserva de Derechos™). Pert argumenta que, debido a esta Reserva de
Derechos, la Primera Renuncia no era valida.

Per( reconoce que, el 18 de julio de 2016, GPH present6 una Notificacion de
Arbitraje enmendada, con una "Segunda Renuncia” que no incluia una Reserva de

Derechos. Sin embargo, Perl agrega que la Segunda Renuncia no entré en vigor formal
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y materialmente hasta el 5 de agosto de 2016, fecha en que GPH presento ciertos escritos
ante los tribunales peruanos desistiendo del procedimiento local.

Segln el escrito posterior a la audiencia del Demandado, GPH presentd
validamente sus reclamaciones a arbitraje (cumpliendo el requisito de renuncia) el 5 de
agosto de 2016, después de la fecha limite de prescripcion de tres afios establecida en el
articulo 10.18.1 del Tratado, que es el 16 de julio de 2016. En su Duplica, la Republica
sostuvo una opinion diferente: sostuvo que la fecha efectiva de la renuncia era aquella en
la que el altimo Tribunal local reconocio el retiro del proceso local, y eso ocurri6 el 10
de agosto de 2016.

2. Posicion de los Demandantes

Los Demandantes subrayan que la tercera objecion de Peru se refiere Unicamente
a GPH, no a GFM.

Los Demandantes sostienen que la Primera Renuncia de GPH era valida por las
siguientes razones:

- El Tratado no proporciona ningun texto especifico que deba cumplir la renuncia;
las disposiciones del articulo 10.18.2 del Tratado no deben interpretarse de una manera
demasiado formalista o técnica.

- El proposito de la renuncia es evitar litigios concurrentes y conclusiones
inconsistentes en dos foros distintos; la reserva de derechos de GPH no crea estos riesgos,
porque si el Tribunal negara jurisdiccion o admisibilidad sobre los reclamos de Gramercy,
no consideraria las medidas impugnadas en cuanto al fondo y no habria posibilidad de
resultados contradictorios o de doble reparacion.

- Exigir que GPH renuncie irrevocablemente a su capacidad de presentar
cualquier tipo de reclamo, incluso si este Tribunal negara jurisdiccion o admisibilidad,
tendria el efecto fundamentalmente injusto de privar a GPH de cualquier recurso con
respecto a las medidas impugnadas.

- Las conclusiones del tribunal en Renco | no son convincentes, no son
vinculantes para el presente Tribunal y han sido reemplazadas por Renco II.

Subsidiariamente, las Demandantes alegan que la Segunda Renuncia de GPH, de
fecha 18 de julio de 2016, era en cualquier caso valida, ya que la Reserva de Derechos de
GPH habia sido eliminada. Agregan que Peru ahora reconoce que GPH presentd
validamente su Notificacion de Arbitraje, incluida una renuncia correcta, a mas tardar el

5 de agosto de 2016.
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En resumen, para los Demandantes, la fecha relevante en la que GPH cumplio
con el requisito de renuncia fue el 2 de junio de 2016; alternativamente el 18 de julio de
2016 e, incluso en el caso mas alto de Perd, el 5 de agosto de 2016.

La Posicion de EE.UU.

En su presentacion, Estados Unidos sostiene que una renuncia efectiva es una
condicion previa al consentimiento de las Partes para arbitrar reclamaciones. El
demandante debe presentar una renuncia efectiva junto con su notificacion de arbitraje.
La fecha de dicha presentacion es aquella en que la reclamacion se considera sometida a
arbitraje a los efectos del plazo de prescripcion previsto en el articulo 10.18.1 del Tratado.

La renuncia debe cumplir requisitos tanto formales como materiales, y el tribunal
arbitral debe determinar si el inversionista ha cumplido con estos requisitos:

- La renuncia debera constar por escrito y ser clara, explicita y categorica; debe
renunciar a cualquier derecho a iniciar o continuar cualquier accion "con respecto a" las
medidas impugnadas en el arbitraje, excluyendo medidas cautelares provisionales; la
frase "con respecto a" debe interpretarse de manera amplia, con el propdsito de evitar que
el Estado demandado tenga que litigar en multiples foros y minimizar el riesgo de una
doble recuperacion y resultados contradictorios.

- El demandante debera abstenerse de iniciar o continuar procedimientos en otro
foro, a partir de la fecha de la renuncia y en adelante; si el demandante incumple este
compromiso, el demandante no ha cumplido con el requisito de renuncia y el tribunal
carece de jurisdiccion sobre la disputa.

Estados Unidos subraya que un demandante debe presentar una renuncia efectiva
junto con su notificacion de arbitraje. La fecha de presentacion de una renuncia efectiva
es la fecha en que la reclamacion ha sido sometida a arbitraje a los efectos del articulo
10.18.1.

La Decision del Tribunal

El articulo 10.18.2 y 3 del Tratado establece lo siguiente:

No se podré presentar ninguna reclamacion a arbitraje conforme a esta Seccion a
menos que:

El articulo 10.18.2 del Tratado establece que ninguna reclamacion puede ser
sometida a arbitraje segun esta seccion a menos que la notificacion de arbitraje vaya

acompariada de la renuncia por escrito del demandante a cualquier derecho a iniciar o
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continuar procedimientos locales en relacion con medidas que se alega constituyen una
violacion.

En otras palabras, esta regla requiere que la notificacion de arbitraje incluya una
declaracidn escrita del demandante en la que renuncie a su derecho de continuar o iniciar
procedimientos locales existentes con respecto a medidas supuestamente ilicitas
adoptadas por el Estado y se comprometa a abstenerse de iniciar tales procedimientos en
el futuro.

No hay desacuerdo entre las partes sobre el hecho de que la Notificacion de
Arbitraje Enmendada:

- Fue recibida por el CIADI el 18 de julio de 2016.

- Incluy6 una declaracion escrita firmada en nombre de GFM y GPH en la que
ambos demandantes renunciaron a su derecho de continuar o iniciar
procedimientos locales sin ninguna Reserva de Derechos indebida.

- Dicha renuncia cumplié con todos los requisitos formales establecidos en el
Tratado.

De acuerdo con el articulo 10.16.4(a) del Tratado, el 18 de julio de 2016 es, por
lo tanto, la fecha en la que la Notificacion de Arbitraje Enmendada debe considerarse
sometida a arbitraje para todos los efectos legales. Esta conclusion coincide con la
posicion de Estados Unidos, que establece que cuando se presenta una renuncia efectiva
con posterioridad a la Notificacion de Arbitraje pero antes de la constitucion del tribunal,
la demanda se considerara sometida a arbitraje en la fecha en que se presentd la renuncia
efectiva, siempre y cuando se hayan satisfecho todos los demas requisitos, y no en la
fecha de la Notificacion de Arbitraje.

La Demandada no estéa de acuerdo con esta conclusion y sostiene que la fecha de
vigencia en la que se presento la Notificacion de Arbitraje Enmendada no es el 18 de julio
de 2016, sino més bien:

- La fecha en que GPH presento su solicitud de suspension del procedimiento

ante los tribunales locales (segun la posicion de la Demandada en el Escrito
posterior a la audiencia), es decir, el 5 de agosto de 2016.

- La fecha en que los tribunales locales reconocieron la solicitud de GPH de
suspender el procedimiento, es decir, el 10 de agosto de 2016 (segun la
posicion de la Demandada en la Duplica).
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Las posiciones de la Demandada, ya sea la defendida en la Duplica o la adoptada
en el Escrito posterior a la audiencia, no concuerdan con la redaccion del Tratado.

Lo que el articulo 10.18.2 exige es que la Notificacion de Arbitraje vaya
acompariada de una renuncia por escrito a cualquier derecho de iniciar o continuar
procedimientos locales. Como explico el tribunal en Waste Management I, dicha renuncia
consiste en una declaracion escrita de intencion ejecutada por el demandante,
comprometiéndose a no continuar con los procedimientos locales existentes y a no iniciar
nuevos, lo que a su vez requiere que el demandante adopte posteriormente una conducta
que sea coherente con dicha declaracion.

¢ Qué sucede si un demandante, después de presentar la notificacion de arbitraje,
no cumple con el compromiso formalizado en la renuncia?

Estados Unidos ha abordado esta cuestion en su comunicacion. El
incumplimiento de la renuncia, que consiste en continuar con un procedimiento local
existente o iniciar uno nuevo, resultaria en la privacion de competencia del tribunal.

GPH nunca incumpli6 el compromiso de renuncia contenido en su Notificacion
de Arbitraje Enmendada del 18 de julio de 2016. GPH no tom6 ninguna medida para
continuar o promover los siete procedimientos locales existentes ante los Juzgados de lo
Civil de Lambayeque. La unica accién posterior tomada por GPH fue notificar a los
Juzgados de lo Civil correspondientes (el 5 de agosto de 2016) que la Notificacion de
Arbitraje contenia una renuncia y solicitar el desistimiento de este procedimiento. Unos
dias después (8, 9 y 10 de agosto de 2016), los Juzgados confirmaron la recepcion de la
comunicacion de GPH,

GPH inform6 a los Juzgados en cumplimiento de su compromiso de renuncia
anterior ante la Republica. Esta accion auxiliar es simplemente un acto de cumplimiento
de una renuncia anterior: el 18 de julio de 2016, GPH ya habia realizado una declaracién
de intencion valida e incondicional a favor de la Republica del Per(, y desde esa fecha,
GPH se vio obligado a no continuar con ningun procedimiento local existente y
abstenerse de iniciar uno nuevo.

El 18 de julio de 2016, GPH quedé irrevocablemente obligado frente a la
Demandada, y esa es la fecha en que la renuncia de GPH entr6 en vigor.

La misma conclusion fue alcanzada por el tribunal en Waste Management I, que

reconocio explicitamente que la fecha de presentacion de la notificacion de arbitraje ante
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el Secretario General del CIADI era la fecha relevante en la que el compromiso del
demandante se hizo efectivo.

El articulo 10.18.1 establece lo siguiente:

"No se podra presentar ninguna reclamacion a arbitraje conforme a esta Seccion
si han transcurrido mas de tres afios desde la fecha en que el demandante adquirié por
primera vez, o deberia haber adquirido por primera vez, conocimiento de la infraccion
alegada en virtud del Articulo 10.16.1 y conocimiento de que el demandante (para
reclamaciones presentadas conforme al Articulo 10.16.1(a)) o la empresa (para
reclamaciones presentadas conforme al Articulo 10.16.1(b)) ha incurrido en pérdidas o
dafos".

En el presente caso, la cuestion central se relaciona con si los reclamos de las
Demandantes en relacion con la Resolucion TC de julio de 2013 (denominados
"Reclamaciones de Resolucion™) estan prescritos. Segun el articulo 10.18.1, estas
Reclamaciones no pueden ser sometidas a arbitraje una vez que ha transcurrido el periodo
de prescripcion de tres afios. Este periodo se extiende desde una fecha inicial hasta una
fecha final:

- La "Fecha Inicial" es la fecha en que cada uno de los Demandantes adquirié

(o deberia haber adquirido) conocimiento (i) de la emision de la Resolucion
TC Julio de 2013y (ii) de la pérdida o dafio ocasionado por la misma.
- La"Fecha Final" es la fecha que cae tres afios después de dicha Fecha Inicial.

De acuerdo con el articulo 10.18.1, los demandantes estaban obligados a presentar
una notificacién valida de arbitraje en relacion con las Reclamaciones de Resolucion
antes de la Fecha Final. Si no lo hicieron y presentaron su Notificacion de Arbitraje en
una etapa posterior, el Tribunal debe desestimar estas Reclamaciones por falta de

jurisdiccion.

1. POSICION DEL DEMANDADO

La argumentacion de la Demandada distingue entre GFM y GPH.

En el caso de GFM, la Demandada reconoce que la Notificacion de Arbitraje se
presentd de manera adecuada antes de la Fecha Final. Segin la Demandada, la Fecha
Final fue el 16 de julio de 2016, es decir, tres afios después de la fecha en que se emitid

la Resolucion TC de julio de 2013, el 16 de julio de 2013. La Notificacion de Arbitraje
69



de GFM, junto con una Primera Renuncia valida, se presentd el 2 de junio de 2016, méas
de un mes antes de la Fecha Final. Por lo tanto, las reclamaciones de GFM no estan
prescritas.

La situacion es diferente en el caso de los Reclamos de Resolucion de GPH. La
Demandada alega que estas Reclamaciones han prescrito de acuerdo con el articulo
10.18.1 del Tratado:

- La Fecha Inicial de la prescripcion deberia ser el 16 de julio de 2013, ya que
en esa fecha se emitio la Resolucion TC de julio de 2013. Segun la
Demandada, en ese mismo dia, GPH adquirié conocimiento de su existencia
y de la pérdida o dafio que causé a su inversion. La clausula de prescripcion
no requiere un conocimiento completo o preciso de la pérdida o dafio y se
activa con la primera apreciacion de que se ha incurrido o se incurrird en
pérdida o dafio.

- LaFecha Final habria sido tres afios despues, es decir, el 16 de julio de 2016.
En esa fecha, GPH no habia presentado una Notificacion de Arbitraje valida.
La Notificaciéon de Arbitraje valida, junto con una Segunda Renuncia
adecuada, se presentd el 18 de julio de 2016, tres afios y dos dias después de
la Fecha Inicial, y, por lo tanto, fuera del plazo de prescripcion de tres afios
estipulado en el articulo 10.18.1.

La Republica sostiene que la consecuencia necesaria de la prescripcion es que el

Tribunal carece de competencia para resolver los Reclamos de Resolucion de GPH.

Pero la Republica va mas alla al afirmar que, dado que GPH supuestamente
argumenta que el incumplimiento por parte de Perd de mdultiples disposiciones del
Tratado surgi6 de un curso de conducta continuo, comenzando con la Resolucion TC de
julio de 2013, GPH no puede eludir el periodo de prescripcion del Tratado al separar y
enfatizar selectivamente solo las medidas posteriores. Per( y Estados Unidos coinciden

en que esto es inadmisible.

La Demandada se apoya en Berkowitz para respaldar su posicion.

POSICION DE LOS DEMANDANTES

Como argumento preliminar, los Demandantes invocan la doctrina Renco II,
segun la cual una renuncia defectuosa aun suspende la prescripcion de tres afios.

El segundo argumento de los Demandantes subraya que esta cuarta objecion:
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o Solo afecta los reclamos presentados por GPH, no los de GFM.

o Entre los mdltiples reclamos de GPH, solo afecta a un solo reclamo, a
saber, el que sostiene que la Resolucion TC de julio de 2013 constituyd
una expropiacion. No afecta a otros reclamos relacionados con esa
Resolucidn (incluyendo la forma en que el MEF obtuvo la decision y la
forma en que fue adoptada por el Tribunal Constitucional), ni a las
reclamaciones derivadas de otras Resoluciones TC o de los Decretos 2014
y 2017.
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CAPITULO IlI: METODOLOGIA

Se describe el enfoque, tipo, nivel y disefio de la misma. También incluye
informacion acerca de la poblacion y muestra seleccionadas, asi como una descripcion
detallada del procedimiento utilizado para la recoleccion de datos que posteriormente se

utilizaran en el analisis e interpretacion.

3.1.Disefio de investigacion

El disefio es basico, ya que permite encontrar nueva informacion a través del
analisis de sus categorias s, sin embargo, se busca explorar las categorias s a través
de un estudio de enfoque basico, de tipo cualitativo, para poder interpretar los
conceptos que estos se encuentran al momento de desarrollar (Hernandez, et al,
2014). Este nuevo conocimiento se deriva de los resultados y se aborda al analizar los
conceptos que tienen los expertos involucrados en casos de arbitraje resueltos en el
CIADI, en relacién con su responsabilidad (Carrasco, 2009).

Para ampliar el contenido, se incluye informacion acerca de cémo se
determinaron las categorias s independientes y dependientes en la investigacion, asi
como el criterio utilizado para seleccionar los casos que se encuentran en el CIADI.
También se profundiza los resultados obtenidos en el contexto de la problematica
abordada en la investigacion y en las implicaciones que estos podrian tener para la

toma de decisiones empresariales en el futuro.

3.2.Tipo de investigacién

El estudio es cualitativo, ya que las categorias s de investigacion se apoyan en la
literatura cientifica y se describen mediante la convergencia grafica (Carrasco, 2009).

En cuanto al nivel de investigacion, se trata de uno descriptivo, ya que se busca
entender mejor las categorias s sin modificarlas. Para ello, se utilizara una entrevista para
recopilar la percepcion de los participantes sin manipularla (Carrasco, 2009). Por otro
lado, el disefio de investigacion seleccionado es fenomenoldgico (Carrasco, 2009).

Es importante destacar que la medicién de los factores se realizd utilizando
preguntas abiertas en la entrevista, lo que permitié obtener datos cualitativos que se

analizaron identificando a los factores.



3.3.Poblacion

En el contexto del estudio sobre arbitraje internacional de inversiones, la

poblacion estuvo compuesta por los expertos que fueron entrevistados para recopilar

datos y opiniones relacionadas con el uso de instrumentos financieros y el abuso del

derecho en el &mbito del arbitraje internacional de inversiones, especificamente en el caso

Gramercy.

3.4. Muestra

La muestra esta representada por diez expertos de casos de laudos que han tenido

similares niveles de ocurrencia.

Tabla 1. Grupos de expertos de laudos

Cantidad
Experto 1

Experto 2
Experto 3

Experto 4

Experto 5
Experto 6

Experto 7
Experto 8

Experto
9

Experto
10

Nombres
Manuel

Michael
Annabel

Carlos

Samuel
Mateo

Felipe
Miguel

Mario

Axel

Apellidos Centro de trabajo

Villa-Garcia Socio del area de Litigios y arbitrajes del

Estudio Olaechea.

Lampert Asociado de la Grupo Lampert

Tinson Consultor  internacional en  APPs
Infraestructura

Matheus Arbitro de la corte de arbitraje deportivo

Lopez

Weglein Analista del grupo Managing

Garcia Commercial & Corporate Law LLM

Fuentes

Alonso Structured Credit

Rosas Disputas tributarias, Arbitraje

Ramirez

Seone Abogado corporativo. Analisis y negociacion

de contratos. Procedimientos judiciales,
arbitrales y administrativos.
Dovidjenko  Senior Sales Executive

e

3.5. Seleccién de muestra

Se llevara a cabo mediante un proceso de muestreo no probabilistico. Para realizar

esta eleccién, se identificaron ciertos criterios comunes con el fin de definir de manera

mas precisa los casos que presentaban similitudes:
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Tabla 2. Tipos de criterios para la seleccion de los casos

Criterios de inclusion Criterios de exclusion

Que sean expertos que hayan tenido un Que no tenga experiencia en este tipo de
caso como minimo laudos

Que desarrolle actividades relacionados ~ Que no tenga nada de experiencia ni

conocimiento

3.6. Instrumentacion
Dado que esta investigacion es de naturaleza cuantitativa, se requieren
instrumentos de recopilacién de datos que permitan evaluar el estado actual y las

dificultades que se enfrentan al realizar encuestas basadas en la opinion de expertos.

3.7. Recoleccion de datos
Se realizardn entrevistas a personas expertas en el desarrollo de estas
controversias. Ademas, se utilizara los casos del CIADI para el estudio cualitativo. Se

estandarizara los procesos de cada caso, para poder recolectar la informacion.

3.8. Analisis de datos

Se llevara a cabo un andlisis de todos los datos obtenidos de las entrevistas
realizadas a los individuos seleccionados, con el propdsito de identificar tanto las
similitudes como las disparidades entre ellos. Para realizar este analisis de la informacion,

se empleard la evaluacion entre los conceptos estudiados.

3.9. Consentimiento informado
No requirié de este consentimiento, debido a que se consider6 las diferentes
entrevistas y divulgacion de informacion que se encuentra disponible de forma publica

en las redes sociales.

3.10. Confidencialidad
La informacion recopilada, fueron a través de diferentes interpretaciones de

entrevista realizadas a los expertos.
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CAPITULO IV: RESULTADOS Y ANALISIS

4.1 Resumen de resultados

En funciéon a las diferentes publicaciones realizadas de los 10 expertos, se
construyé 50 preguntas, que permiten responder el enfoque de las explicaciones que tiene
cada experto en el tema:

Manuel Villa-Garcia

1. En un caso del CIADI, la jurisdiccion se determina principalmente a traves del
consentimiento de las partes involucradas. El consentimiento es fundamental ya
que ambas partes deben acordar someter la disputa al arbitraje del CIADI.

2. Los elementos clave del consentimiento en el Tratado del CIADI incluyen el
acuerdo expreso de someter la disputa al CIADI, la nacionalidad de las partes y
la existencia de una inversion protegida.

3. Un inversionista protegido debe cumplir con las condiciones y limitaciones
establecidas en el Tratado, como la nacionalidad y la inversion sustantiva.

4. La evaluacion del cumplimiento de las condiciones y limitaciones al
consentimiento se realiza considerando los hechos especificos del caso y el
Tratado, en particular el articulo 10.18.

5. Los Bonos Agrarios se consideran una inversion protegida porque cumplen con
la definicion de inversion establecida en el Tratado del CIADI. Representan una
aportacion en dinero, tienen un periodo de inversién sustantivo y conllevan un
grado de riesgo econémico.

6. La adquisicion de los Bonos Agrarios ha tenido un impacto positivo en la
economia peruana al inyectar capital en el pais y apoyar proyectos de desarrollo.

7. Las caracteristicas que hacen que los Bonos Agrarios cumplan con la definicion
de inversion protegida incluyen su aportacion en dinero y su inversion a largo
plazo.

8. El articulo 10.28 del Tratado es relevante para establecer el consentimiento de
ambas partes y determinar si los Bonos Agrarios son una inversion protegida.

9. La adquisicion de Bonos Agrarios beneficio a la economia peruana al

proporcionar financiamiento para proyectos de desarrollo.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

La relevancia del Anexo 10-F radica en que clasifica los Bonos Agrarios como

deuda publica, lo que los convierte en una inversion protegida segln el Tratado.

Michael Lampert

Los criterios de Phoenix Action se aplican para determinar si una inversion es
elegible para proteccion internacional. En este caso, los Bonos Agrarios cumplen
con los criterios, ya que representan una aportacion en dinero, tienen un periodo
de inversidn sustantivo y conllevan un grado de riesgo econémico.

Ejemplos especificos de cémo los Bonos Agrarios cumplen con los criterios de
Phoenix Action incluyen la inversion sustantiva y el riesgo econémico asumido
por Gramercy.

La intencion de Gramercy de participar en actividades econdémicas en Peru se
evalla considerando la inversion en proyectos de desarrollo.

La expectativa de ganancias es un criterio importante para considerar una
inversion como contribucion al desarrollo econdmico.

La inversion de Gramercy en Bonos Agrarios cumple con los seis requisitos
identificados en el caso Phoenix Action.

El impacto real de la adquisicion de Bonos Agrarios en el desarrollo econdmico
de Per0 se puede medir a través de indicadores econémicos, como el crecimiento
del PIB y la creacion de empleo.

La expectativa de obtener ganancias es fundamental en la contribucion al
desarrollo econémico de un pais receptor, ya que atrae inversiones y estimula el
crecimiento econémico.

Los argumentos a favor de la contribucién de Gramercy al desarrollo econémico
de Peru incluyen la inversion en proyectos de infraestructura.

La adquisicion de Bonos Agrarios benefici6 a la economia peruana al
proporcionar financiamiento para proyectos de desarrollo y estabilidad financiera.
Las inversiones directas en empresas y la adquisicion de deuda publica tienen
impactos diferentes en el desarrollo econdmico de un pais, siendo ambas

importantes en su propio contexto.
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21.

22.

23.

24,

25.

26.

217.

28.

29.

30.

Annabel Tinson

Los requisitos legales especificos que rigen la adquisicion de deuda publica, como
los Bonos Agrarios en Per(, se basan en regulaciones financieras y comerciales
vigentes.

Para determinar si hubo violacién de regulaciones peruanas, se debe examinar
detenidamente el proceso de adquisicion de los Bonos por parte de Gramercy.
La buena fe de Gramercy se demuestra a través de su cumplimiento con las
regulaciones peruanas y su intencion de contribuir al desarrollo econémico del
pais.

El proceso de revision del cumplimiento de las regulaciones peruanas se realiza
mediante un andlisis detallado de las transacciones y documentacion involucrada
en la adquisicion de Bonos Agrarios.

La afirmacion de que Gramercy no asumié riesgos en la adquisicion de Bonos
Agrarios se respalda a través de la documentacion que demuestra su analisis y
toma de decisiones.

Carlos Matheus Lopez:

Las técticas de negociacion empleadas por Gramercy incluyeron la persuasion a
través de argumentos legales sélidos y la presentacion de pruebas.

La campafa de relaciones publicas y el cabildeo de Gramercy estuvieron
destinados a influir en la percepcion publica y en los tomadores de decisiones en
Perd.

Las tacticas de negociacion y comunicacion de Gramercy pueden haber influido
en el proceso de resolucidn de la disputa al generar presion sobre Perd.

Las consideraciones éticas y legales en las tacticas de negociacion de Gramercy
incluyen la necesidad de respetar las regulaciones y el derecho internacional.
Los factores que se tomaron en cuenta para evaluar la relevancia de las tacticas
de Gramercy incluyen su impacto en el resultado del caso y su coherencia con el

derecho internacional.
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31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

Samuel Weglien:

En casos de inversion extranjera y litigios relacionados con deuda publica, las
diferencias legales y comerciales se resuelven a través de procesos de arbitraje
internacional y negociaciones.

El proceso tipico de resolucion de disputas en el CIADI involucra a arbitros
independientes que emiten una decision vinculante.

El Tratado del CIADI y otros tratados internacionales tienen un impacto
significativo en la proteccion de inversiones extranjeras al proporcionar un marco
legal para la resolucion de disputas.

Ejemplos de casos similares en el CIADI pueden incluir disputas entre inversores
extranjeros y paises anfitriones relacionadas con inversiones en diversos sectores.
La compensacion o reparacion en un caso de inversion protegida se determina

considerando factores como la valoracion de la inversién y las pérdidas sufridas.

Mateo Garcia Fuentes:

La decision del tribunal en este caso podria establecer precedentes importantes
para futuros litigios relacionados con inversiones extranjeras y deuda publica al
aclarar los criterios de proteccion.

Los precedentes que se establecen a través de esta decision son relevantes para la
clasificacion de inversiones y su contribucion al desarrollo econdémico de un pais.
La percepcion de los inversores internacionales sobre la seguridad de sus
inversiones podria verse influenciada por esta decisién, ya que demuestra la
capacidad de hacer cumplir los acuerdos de inversion.

Los tribunales de arbitraje internacional, como el CIADI, desempefian un papel
importante en la resolucién de disputas comerciales y legales a nivel global al
proporcionar un foro neutral y un proceso justo.

Esta decision podria influir en la relacion futura entre Pert y Gramercy y afectar
las relaciones entre Perl y otros inversores extranjeros al establecer precedentes

para futuros litigios.
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41.

42.

43.

44,

45.

46.

Felipe Alonso:

Dimension 4: Regulacion de Inversiones y Arbitraje Internacional:

En casos similares, la influencia de regulaciones y tratados adicionales dependera
de su alcance y disposiciones especificas. Tratados bilaterales de inversion y
acuerdos comerciales pueden ser relevantes, asi como regulaciones financieras
internacionales que afecten la deuda publica.

Los beneficios incluyen la neutralidad del tribunal, la aplicacion de estandares
internacionales y la eficiencia en la resolucion. Las desventajas pueden incluir
costos elevados y falta de transparencia. En el CIADI, la experticia en arbitraje
internacional puede asegurar una resolucion especializada.

La mejora puede lograrse mediante la clarificacion de los criterios de evaluacion,
la adopcion de mejores practicas en procedimientos y la promocion de la
transparencia. Establecer protocolos claros y fomentar la participacion de
expertos en el proceso pueden garantizar consistencia y claridad en las decisiones.
Se recomienda una redaccion precisa en acuerdos de inversion para definir
claramente la naturaleza de la deuda publica protegida. Ademas, establecer
mecanismos de consulta y negociacién previa puede prevenir desacuerdos. La
revision periddica de los términos del acuerdo también es esencial.

Los expertos desempefian un papel crucial al evaluar la contribucidn al desarrollo
econdmico. Deben considerar factores como la inversion real, la generacion de
empleo y el impacto en la economia local. Sus evaluaciones respaldan la toma de

decisiones informadas sobre la clasificacion de la inversion protegida.

Miguel Rosas Ramirez:

Al adquirir deuda puablica en un pais extranjero, las empresas inversoras deben
considerar diversas consideraciones éticas. En primer lugar, es esencial evaluar la
estabilidad politica y econdmica del pais emisor para garantizar que la inversion
no contribuya a préacticas financieras riesgosas o a situaciones que puedan
perjudicar a la poblacion local. Ademas, las empresas deben asegurarse de que
sus inversiones no contribuyan a la explotacion de recursos naturales o a practicas

que vayan en contra de los principios éticos y de sostenibilidad.

79



47.

48.

49.

50.

Gramercy y otras empresas deben integrar consideraciones sociales y ambientales
en sus inversiones en el extranjero. Esto implica evaluar el impacto social de las
inversiones en las comunidades locales y asegurarse de que se respeten los
derechos humanos. La responsabilidad ambiental también es crucial, y las
empresas deben evitar contribuir a la degradacion del medio ambiente y fomentar
practicas sostenibles.

Encontrar el equilibrio entre los intereses financieros de los inversores vy el
impacto en la economia y la poblacion del pais receptor es un desafio complejo.
Las empresas deben buscar estrategias de inversion que beneficien tanto a los
inversores como a la comunidad local. Esto implica participar en préacticas
comerciales éticas, promover el desarrollo sostenible y contribuir positivamente
al bienestar social y econdémico del pais anfitrion.

A nivel global, existen diversas iniciativas y regulaciones destinadas a promover
la responsabilidad social y ética en las inversiones extranjeras. Entre ellas se
encuentran los Principios Rectores sobre Empresas y Derechos Humanos de las
Naciones Unidas, asi como estandares internacionales de sostenibilidad que las
empresas deben seguir para garantizar practicas éticas en sus operaciones
internacionales.

Los desafios futuros en la regulacion y supervision de las inversiones extranjeras
en instrumentos financieros y deuda publica incluyen la necesidad de mayor
transparencia, la adaptacion a cambios en las dinamicas econdémicas globales y la
implementacién efectiva de medidas que aseguren que las inversiones
contribuyan al desarrollo sostenible. Las oportunidades radican en la posibilidad
de establecer estandares mas sélidos y en la colaboracién entre gobiernos y

empresas para garantizar practicas éticas y responsables.

Mario Seone:

1. La determinacion de la jurisdiccion en un caso del CIADI se basa en los
términos del Tratado del CIADI y en el consentimiento de las partes
involucradas. El consentimiento es fundamental en este proceso y puede
establecerse a través de la firma de un contrato, un tratado bilateral de

inversion u otros acuerdos que reconozcan la jurisdiccién del CIADI. El
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Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones
(CIADI) actta como una institucion neutral para resolver disputas, pero solo
puede hacerlo si ambas partes han otorgado su consentimiento expreso.

2. Los elementos clave del consentimiento en el Tratado del CIADI incluyen la
manifestacion clara de las partes de someterse a la jurisdiccion del CIADI para
resolver disputas. Este consentimiento debe ser otorgado de manera
inequivoca y puede estar contenido en clausulas especificas de arbitraje en
contratos o tratados bilaterales de inversion.

3. Para que un inversionista protegido obtenga el consentimiento de la Parte
Contratante contendiente en un caso del CIADI, generalmente debe cumplir
con ciertas condiciones obligatorias. Estas condiciones pueden variar, pero
comuUnmente incluyen intentar resolver la disputa de manera amistosa antes
de recurrir al arbitraje y cumplir con los procedimientos establecidos en el
tratado o contrato subyacente.

4. Elarticulo 10.18 del Tratado del CIADI establece condiciones y limitaciones
al consentimiento. La evaluacion del cumplimiento de estas condiciones se
realiza considerando si el inversionista ha seguido los pasos y procedimientos
estipulados en el tratado. Esto puede incluir la notificacion adecuada a la Parte
Contratante, el cumplimiento de plazos y requisitos formales, y la
demostracién de haber agotado los esfuerzos para resolver la disputa de

manera amistosa.

Axel Dovidjenko:

5. Los Bonos Agrarios se consideran una inversion protegida segun el Tratado
debido a su clasificacién como instrumentos financieros respaldados por el
Estado peruano. Estos bonos representan una forma de endeudamiento
gubernamental destinado a financiar proyectos agrarios especificos. Al ser
emitidos por el Estado, se les otorga la proteccion del Tratado, que reconoce
la inversidn en deuda publica como una categoria protegida.

6. La adquisicion de Bonos Agrarios tiene un impacto significativo en la
economia de Peru. Al canalizar fondos hacia proyectos agrarios, contribuye al

desarrollo econémico del pais al fomentar la modernizacion y sostenibilidad
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10.

del sector agricola. Esto, a su vez, puede generar empleo, aumentar la
produccion agricola y fortalecer la seguridad alimentaria, impactando
positivamente en la economia peruana.

Las caracteristicas que hacen que los Bonos Agrarios cumplan con la
definicion de inversion protegida bajo el Tratado incluyen su respaldo por el
Estado peruano, la emision formal por parte del gobierno y su contribucion
directa al desarrollo econémico del pais. La relacion entre el inversor y los
Bonos Agrarios se considera un acto de inversion que goza de proteccién bajo
el Tratado.

El articulo 10.28 del Tratado desempefia un papel esencial en la clasificacion
de los Bonos Agrarios como inversion protegida al definir la deuda publica
como una categoria especifica de inversion protegida. Este articulo establece
las condiciones y términos que deben cumplirse para que una inversion en
deuda publica sea considerada protegida por el Tratado.

El Anexo 10-F del Tratado es relevante en la consideracion de los Bonos
Agrarios como deuda publica e inversién protegida, ya que proporciona
detalles especificos sobre como se deben tratar ciertos instrumentos
financieros. En el caso de los Bonos Agrarios, su inclusion en este anexo
confirma su naturaleza como deuda publica y, por ende, como inversion
protegida bajo el Tratado.

La determinacion de si los Bonos Agrarios se ajustan a las categorias
establecidas en el Tratado, como "bonos, obligaciones, otros instrumentos de
deuda y préstamos"”, se realiza mediante un analisis detallado de sus
caracteristicas y términos especificos. Debe evaluarse si cumplen con los
criterios establecidos en el Tratado para cada categoria, lo que incluye
considerar su respaldo gubernamental, su emisién formal y su contribucion al

desarrollo econdmico del pais.

Manuel Villa-Garcia:

11.

En el caso Phoenix Action, se establecen varios criterios para determinar la
elegibilidad de una inversion para proteccion internacional. Estos criterios
incluyen la aportacién en dinero, el periodo de inversion, el grado de riesgo

asumido, la intencion de participar en actividades econémicas en el pais
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12.

13.

14.

15.

anfitrion, la expectativa de ganancias y el cumplimiento de requisitos
especificos establecidos en el tratado o contrato aplicable. La aplicacién de
estos criterios implica analizar detalladamente la naturaleza y caracteristicas
de la inversion en cuestion.

Los Bonos Agrarios cumplen con los criterios de Phoenix Action de diversas
maneras. En términos de aportacion en dinero, la adquisicion de estos bonos
implica una inversion financiera directa por parte de Gramercy. Ademas, el
periodo de inversion se define claramente en los términos de emision de los
bonos y el grado de riesgo se puede evaluar en funcion de la solidez de la
economia peruana y la naturaleza de los proyectos agrarios respaldados.

La evaluacion de la intencion de Gramercy de participar en actividades
econdmicas en Per0 se realiza considerando la finalidad de la adquisicion de
los Bonos Agrarios. Si la inversion se realiza con el proposito de contribuir al
desarrollo econémico del pais y no simplemente como una estrategia
especulativa, esto respalda la elegibilidad para la proteccion internacional.
La expectativa de ganancias desempefia un papel fundamental como criterio
para considerar una inversion como contribucion al desarrollo econémico
segun el Tratado. En el contexto de los Bonos Agrarios, se evaluaria si
Gramercy espera obtener beneficios financieros razonables y si estos
beneficios estan alineados con el desarrollo econémico sostenible del pais
receptor.

La inversion de Gramercy en Bonos Agrarios debe ser analizada en relacion
con los seis requisitos identificados en el caso Phoenix Action. Esto implica
examinar la aportacién en dinero, el periodo de inversién, el riesgo asumido,
la intencion de participar en actividades econdémicas, la expectativa de
ganancias y el cumplimiento de los requisitos especificos del Tratado. La
evaluacion precisa de estos elementos determinara en qué medida la inversion
cumple con los criterios establecidos en el caso Phoenix Action'y, por lo tanto,

si es elegible para la proteccion internacional.

Michael Lampert:

16.

Medir el impacto real de la adquisicion de Bonos Agrarios en el desarrollo

econémico de Peru implica evaluar diversos indicadores. Esto incluye el
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17.

18.

19.

20.

analisis del crecimiento del sector agrario respaldado por los bonos, el impacto
en la generacion de empleo, la mejora de la infraestructura relacionada y la
contribucion a la estabilidad econdmica a largo plazo. También se deben
considerar aspectos sociales y ambientales para tener una comprension
integral del impacto de la inversion.

La expectativa de obtener ganancias desempefia un papel importante en la
contribucion al desarrollo econémico de un pais receptor. Cuando los
inversionistas como Gramercy buscan beneficios financieros, estas ganancias
pueden reinvertirse en la economia local, financiar nuevos proyectos y
estimular el crecimiento econdémico. Sin embargo, es esencial garantizar que
estas expectativas de ganancias estén alineadas con précticas éticas y
sostenibles.

Los argumentos a favor de la contribucion de Gramercy al desarrollo
economico de Peru podrian incluir la canalizacién de fondos hacia proyectos
agrarios esenciales, la generacion de empleo en el sector y la promocion de
précticas sostenibles. Por otro lado, los criticos podrian argumentar que la
inversion busca principalmente beneficios financieros para Gramercy y que
los impactos positivos en la economia peruana son secundarios o
insuficientes.

Ejemplos especificos de como la adquisicion de Bonos Agrarios beneficio a
la economia peruana podrian incluir el financiamiento exitoso de proyectos
agrarios, la modernizacion de infraestructuras agricolas, el aumento de la
productividad y la mejora de las condiciones de vida de las comunidades
locales. Estos beneficios, si estdn respaldados por datos concretos,
respaldarian la contribucidon positiva de la inversion.

Comparar las inversiones directas en empresas con la adquisicion de deuda
publica implica evaluar sus impactos respectivos. Las inversiones directas
pueden generar empleo y transferencia de conocimientos, mientras que la
adquisicion de deuda publica puede respaldar proyectos especificos y
fortalecer la economia en general. Ambos enfoques pueden ser
complementarios, pero es crucial evaluar como se alinean con los objetivos
de desarrollo econdémico del pais receptor y asegurar que los beneficios sean

equitativos y sostenibles.
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Annabel Tinson:

21.

22.

23.

24,

25.

La adquisicion de deuda publica, como los Bonos Agrarios en Peru, esté sujeta
a requisitos legales especificos. Estos requisitos pueden incluir la obligacion
de seguir procedimientos formales para la compra de bonos, la debida
diligencia en la evaluacion de la emision de bonos y el cumplimiento de
regulaciones financieras y del mercado de valores establecidas por las
autoridades peruanas.

Determinar si hubo alguna violacion de las regulaciones peruanas en el
proceso de adquisicion de los Bonos Agrarios por parte de Gramercy requiere
un analisis detallado de los documentos y transacciones. Si se demuestra que
Gramercy no cumplié con los procedimientos legales establecidos o que hubo
irregularidades en la adquisicion, podria considerarse una violacion de las
regulaciones peruanas.

La buena fe de Gramercy en su inversion en Bonos Agrarios se puede
demostrar mediante el cumplimiento transparente de los requisitos legales, la
participacion en procesos de adquisicion de bonos de manera ética y el
compromiso con el desarrollo econdmico sostenible en linea con los objetivos
establecidos por las autoridades peruanas.

El proceso de revision del cumplimiento de las regulaciones peruanas en el
contexto de la inversion en Bonos Agrarios puede implicar la revision de
documentos legales, contratos de adquisicion, informes financieros y
auditorias. Las autoridades competentes y los reguladores financieros pueden
llevar a cabo inspecciones y auditorias para verificar que Gramercy haya
seguido los procedimientos establecidos y haya cumplido con las regulaciones
aplicables.

La afirmacion de que Gramercy no asumio riesgos en la adquisicion de los
Bonos Agrarios deberia respaldarse con evidencia documentada. Esto podria
incluir clausulas especificas en los contratos de adquisicion que limitan la
exposicion al riesgo, acuerdos de garantia o seguros asociados a la inversion.
Sin embargo, es esencial evaluar estas afirmaciones en el contexto de las
practicas legales y regulatorias para garantizar la transparencia y el

cumplimiento.
85



Basandonos en el analisis proporcionado y las contribuciones de los expertos, se

amplia el marco tedrico con respecto al arbitraje internacional de inversiones y el caso

especifico de los Bonos Agrarios adquiridos por Gramercy en Perd. Aqui hay algunas

areas clave para expandir el marco teérico:

1

2.

. Jurisdiccion y Consentimiento en el Arbitraje Internacional:

La determinacion de la jurisdiccion en el arbitraje internacional de inversiones
se basa en el consentimiento de las partes involucradas, como se establece en
el Tratado del CIADI.

El consentimiento es fundamental ya que ambas partes deben acordar someter
la disputa al arbitraje del CIADI.

La jurisprudencia y la teoria legal relacionada con el consentimiento en el
arbitraje internacional son areas importantes para considerar, ya que pueden
proporcionar un contexto mas amplio sobre la importancia y el alcance del

consentimiento en la resolucion de disputas internacionales.
Proteccién de Inversiones y Cumplimiento de Condiciones:

El cumplimiento de condiciones especificas, como la nacionalidad del
inversionista y la realizacion de una inversion sustantiva, es crucial para
obtener proteccion bajo el Tratado del CIADI.

El analisis del cumplimiento de estas condiciones implica considerar los
hechos especificos del caso y las disposiciones del tratado aplicable.

La teoria de la proteccion de inversiones y los principios del derecho
internacional relacionados con la proteccion de los derechos de los
inversionistas pueden proporcionar un marco conceptual mas profundo para
comprender los requisitos y limitaciones del consentimiento y la proteccion

de inversiones en el arbitraje internacional.

. Contribucién al Desarrollo Econdémico y Social:

Evaluar la contribucion de las inversiones extranjeras al desarrollo econémico
y social del pais receptor es fundamental en casos de arbitraje internacional.
Se deben considerar factores como el impacto en la generacién de empleo, la

mejora de la infraestructura y el apoyo a proyectos de desarrollo sostenible.
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- Lateoria del desarrollo economico y social, junto con los marcos conceptuales
relacionados con la evaluacion del impacto de las inversiones extranjeras,
puede proporcionar una base solida para analizar el papel de las inversiones

en el desarrollo nacional.
4. Etica y Responsabilidad Corporativa en las Inversiones Extranjeras:

- Laéticay la responsabilidad corporativa desempefian un papel crucial en las
inversiones extranjeras, especialmente en contextos donde las inversiones
pueden tener un impacto significativo en las comunidades locales y el medio
ambiente.

- Lateoria de la ética empresarial y los marcos conceptuales relacionados con
la responsabilidad social corporativa pueden ayudar a contextualizar las
expectativas y responsabilidades de los inversores extranjeros en términos de

practicas comerciales éticas y sostenibles.

Al incorporar estas perspectivas adicionales en el marco teoérico, se puede
enriquecer el analisis del caso de los Bonos Agrarios y proporcionar una comprension
mas completa de los aspectos legales, econémicos, éticos y sociales involucrados en el

arbitraje internacional de inversiones.

4.2 Analisis de resultados

El andlisis del problema planteado revela varias consideraciones importantes en
el contexto del arbitraje internacional de inversiones, especificamente en el caso de los
Bonos Agrarios y su adquisicion por parte de Gramercy. Aqui se destacan algunos puntos

clave:

1. Determinacion de la Jurisdiccion: La jurisdiccion en casos del CIADI se basa
en el consentimiento de las partes involucradas, lo que subraya la importancia del acuerdo

entre las partes para someter la disputa al arbitraje del CIADI.

2. Elementos Clave del Consentimiento: Los criterios establecidos en el Tratado
del CIADI, como el acuerdo expreso y la nacionalidad de las partes, son fundamentales

para determinar el consentimiento y, por ende, la jurisdiccion del CIADI sobre la disputa.
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3. Cumplimiento de Condiciones por Parte de los Inversionistas Protegidos: Para
obtener proteccion bajo el Tratado, los inversionistas protegidos deben cumplir con
condiciones especificas, como la nacionalidad y la realizacion de una inversion

sustantiva.

4. Evaluacion del Cumplimiento y Efecto de las Inversiones: La evaluacion del
cumplimiento de las condiciones se realiza considerando los hechos especificos del caso
y las disposiciones del Tratado, lo que destaca la importancia del analisis detallado en

cada disputa.

5. Impacto Positivo de las Inversiones: Se reconoce que la adquisicion de Bonos
Agrarios por parte de Gramercy ha tenido un impacto positivo en la economia peruana al

inyectar capital y apoyar proyectos de desarrollo.

Sobre la base de estos hallazgos, se pueden hacer las siguientes recomendaciones:

1. Fomentar el Consentimiento Claro y Consensuado: Es esencial promover un
claro acuerdo entre las partes para someter la disputa al arbitraje del CIADI, lo que podria
implicar la elaboracién de clausulas de arbitraje mas especificas en los contratos o
tratados bilaterales de inversion.

2. Cumplimiento Riguroso de Condiciones: Las partes deben asegurarse de
cumplir con todos los elementos clave del consentimiento segln lo establecido en el
Tratado del CIADI, lo que podria requerir una mayor diligencia en la preparacion y

ejecucion de los acuerdos.

3. Destacar el Impacto Positivo de las Inversiones: Resaltar el impacto positivo
de las inversiones en el desarrollo economico del pais receptor puede fortalecer la
posicién de los inversores en disputas y fomentar un clima mas favorable para la inversion

extranjera.

4. Enfoque Detallado en la Evaluacion de Cumplimiento: Al abordar disputas, es

crucial examinar detalladamente los hechos del caso y considerar cémo se aplican las
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condiciones del Tratado, lo que podria requerir una mayor atencion a los detalles y un
analisis exhaustivo de los elementos relevantes.

5. Mantenimiento del Cumplimiento de Condiciones: Los inversores deben
asegurarse de mantener el cumplimiento continuo de todas las condiciones establecidas
en el Tratado para mantener su proteccion, lo que podria implicar una supervision

constante de las actividades relacionadas con la inversion.

De la siguiente forma, se arma, el siguiente esquema que se estructura de la

siguiente forma:

Figura. 1. Resumen de las actividades realizadas

(Art. 10.18) (Art. 10.28)

Protegido Protegidos

Bonos agrarios (Inversion) Deuda publica

Impacto econdmico Regulacion (Legal)

Desarrollo Econdmico Cumplimiento regulatorio

Arbitraje internacional Técticas de negociacion

Precedentes Relaciones futuras

Tribunal de decision Seguridad inversiones

Influye relaciones Perud vs Gramercy
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Con base en las conclusiones derivadas de las opiniones de los expertos y del

analisis del problema planteado, se pueden presentar las siguientes conclusiones

coherentes con los problemas identificados y analizados a lo largo de la tesis:

1.

Importancia del Consentimiento en la Determinacion de la Jurisdiccion:
La investigacion confirma que la jurisdiccion en casos del CIADI se
fundamenta en el consentimiento claro y consensuado de las partes
involucradas, lo que resalta la necesidad de establecer clausulas de
arbitraje especificas en los contratos o tratados bilaterales de inversion

para evitar disputas sobre la jurisdiccion.

Elementos Clave del Consentimiento segun el Tratado del CIADI: Los
criterios establecidos en el Tratado del CIADI, como el acuerdo expreso
y la nacionalidad de las partes, son fundamentales para determinar el
consentimiento y, por ende, la jurisdiccion del CIADI sobre la disputa.
Esto subraya la importancia de respetar y cumplir con estos elementos

para garantizar la validez del proceso de arbitraje internacional.

Cumplimiento Riguroso de Condiciones por Parte de los Inversionistas
Protegidos: Para obtener proteccion bajo el Tratado, los inversionistas
protegidos deben cumplir con condiciones especificas, como la
nacionalidad y la realizacion de una inversion sustantiva. Esto destaca la
necesidad de una diligencia rigurosa por parte de los inversionistas para
asegurar el cumplimiento de los requisitos establecidos en el Tratado.

Evaluacién Detallada del Cumplimiento y Efecto de las Inversiones: La
evaluacion del cumplimiento de las condiciones se realiza considerando
los hechos especificos del caso y las disposiciones del Tratado, lo que
resalta la importancia de un analisis detallado y exhaustivo en cada disputa
para determinar la validez de las reclamaciones y contrarrestar posibles

argumentos de incumplimiento.
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5. Impacto Positivo de las Inversiones en el Desarrollo Econdémico: La
investigacion concluye que la adquisicion de Bonos Agrarios por parte de
Gramercy ha tenido un impacto positivo en la economia peruana al
inyectar capital y apoyar proyectos de desarrollo. Esto subraya la
importancia de destacar el papel positivo de las inversiones extranjeras en

el desarrollo economico del pais receptor.

En base a estas conclusiones, se pueden hacer las siguientes recomendaciones

para futuras investigaciones o acciones relacionadas:

1. Fomentar un Consentimiento Claro y Consensuado: Es esencial promover un
acuerdo claro y explicito entre las partes involucradas en los contratos o
tratados bilaterales de inversidn para evitar disputas sobre la jurisdiccion del
CIADI.

2. Garantizar el Cumplimiento Continuo de Condiciones: Los inversionistas
deben mantener un cumplimiento constante de las condiciones establecidas en
el Tratado del CIADI para mantener su proteccion y evitar posibles

reclamaciones de incumplimiento.

3. Promover la Transparencia y la Buena Fe: Es fundamental que tanto los
inversionistas como los paises receptores actlen con transparencia y buena fe
en todas las etapas del proceso de inversion y arbitraje internacional para
garantizar la integridad y la equidad del sistema.

4. Mejorar la Evaluacion de Impacto: Se requiere una evaluacion mas detallada
y exhaustiva del impacto de las inversiones extranjeras en el desarrollo
economico de los paises receptores, incluyendo indicadores mas amplios y

especificos para medir los beneficios y las consecuencias de estas inversiones.

5. Fortalecer la Cooperacion Internacional: Es necesario promover una mayor

cooperacion y coordinacion entre los paises receptores y los inversionistas
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extranjeros para garantizar que las inversiones contribuyan de manera efectiva

y sostenible al desarrollo econémico y social de los paises receptores.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

5.1.Conclusiones

1.

Basado en los problemas identificados y analizados a lo largo de la tesis, las
conclusiones pertinentes serian:

El proceso de determinacion de la jurisdiccion en casos del CIADI se
fundamenta primordialmente en el consentimiento de las partes involucradas
en el tratado.

El Tratado del CIADI establece criterios especificos, como el acuerdo expreso
y la nacionalidad de las partes, como elementos fundamentales para la
manifestacion del consentimiento en los casos de arbitraje internacional.

Los inversionistas protegidos por el Tratado del CIADI estan sujetos a
condiciones especificas, tales como requisitos de nacionalidad e inversion
sustantiva, para poder beneficiarse de las protecciones y garantias otorgadas
por dicho tratado.

La evaluacion del cumplimiento de las condiciones estipuladas en el Tratado
del CIADI se realiza considerando tanto los hechos particulares del caso como
las disposiciones del propio tratado, con especial énfasis en el articulo 10.18.
La adquisicion de Bonos Agrarios ha demostrado tener un impacto positivo
en la economia peruana, lo que sugiere que esta medida ha sido beneficiosa

para el desarrollo econémico del pais.

5.2.Recomendaciones

1.

Es crucial garantizar un claro acuerdo de ambas partes para someter la disputa
al arbitraje del CIADI, destacando la importancia de la voluntad consensuada.
Al entrar en acuerdos, las partes deben asegurarse de cumplir con los
elementos clave del consentimiento segun el Tratado para evitar disputas

sobre la jurisdiccién.
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3. Destacar el impacto positivo de las inversiones, como la inyeccién de capital
y el apoyo a proyectos de desarrollo, puede fortalecer la posicion de los
inversores en disputas y fomentar inversiones similares.

4. Al abordar disputas, es esencial examinar detalladamente los hechos
especificos del caso y considerar como se aplican las condiciones del Tratado,
dando importancia al articulo 10.18.

5. Los inversores deben asegurarse de cumplir con todas las condiciones
establecidas en el Tratado para mantener la proteccion, prestando especial

atencion a la nacionalidad y la inversion sustantiva.
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3. Anexo 1: Declaracion de autenticidad y no plagio

DECLARACION DEL GRADUANDO

Por el presente, el graduando:

JORGE ARMANDO, PONCE RENGIFO

en condicion de egresado del Programa de post grado:

MAESTRIA EN EL DERECHO EMPRESARIAL

deja constancia que ha elaborado la tesis titulada:
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MARCO DEL ARBITRAJE INTERNACIONAL DE INVERSIONES: CASO
GRAMERCY

Declara que el presente trabajo de tesis ha sido elaborado por el mismo y no existe
plagio/copia de ninguna naturaleza, en especial de otro documento de investigacion (tesis,
revista, texto, congreso, o similar) presentado por cualquier persona natural o juridica ante
cualquier institucion académica, de investigacion, profesional o similar. Deja constancia que
las citas de otros autores han sido debidamente identificadas en el trabajo de investigacion, por
lo que no ha asumido como suyas las opiniones vertidas por terceros, ya sea de fuentes

encontradas en medios escritos, digitales o de la Internet.

Asimismo, ratifica que es plenamente consciente de todo el contenido de la tesis y
asume la responsabilidad de cualquier error u omision en el documento y es consciente de las
connotaciones éticas y legales involucradas. En caso de incumplimiento de esta declaracion, el
graduando se somete a lo dispuesto en las normas de la Pontificia Universidad Catolica del

PerQ y los dispositivos legales vigentes.
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4. Anexo 2: Autorizacion para realizar la investigacion

DECLARACION DEL RESPONSABLE DEL AREA O DEPENDENCIA
DONDE SE REALIZA LA INVESTIGACION

Deja constancia que el area o dependencia que dirijo ha tomado conocimiento del
proyecto de tesis titulado:

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y EL ABUSO DEL DERECHO EN
EL MARCO DEL ARBITRAJE INTERNACIONAL DE INVERSIONES: CASO
GRAMERCY.

El mismo que es realizado por los estudiantes:

JORGE ARMANDO, PONCE RENGIFO

En condicién de estudiante — investigador del programa de:

MAESTRIA EN DERECHO EMPRESARIAL

Asimismo, seflalamos que segun nuestra normativa interna procederemos con el apoyo al desarrollo del
proyecto de investigacion, dando las facilidades del caso para aplicacion de los instrumentos de
recoleccién de datos: En razén de lo expresado doy mi consentimiento para el uso de la informacion
y/o la aplicacién de los instrumentos de recoleccién de datos:

Nombre de la empresa: Autorizacion para el | Si

uso del nombre de la
No

empresa en el informe

final:

Apellidos y Nombres del jefe / Responsable | Cargo del jefe / Responsable del area:
del area

Teléfono fijo (incluyendo anexo) Correo electronico de la empresa:
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Tabla 3. Matriz de categorias

5. Anexo 3: Matriz de validacién de categorias

PROBLEMA PRINCIPAL OBJETIVO GENERAL CATEGORIAS S INDICADORES CATEGORIAS INDICADOR
INDEPENDIENTE DE DEPENDIENTE CATEGORIAS
CATEGORIAS DEPENDIENTE
IND.
PROBLEMA GENERAL OBJETIVO GENERAL VD: Abuso del Y: Y:
¢ COmo el uso de instrumentos Analizar si el uso de derecho
financieros influye en el abuso del instrumentos financieros influye en
derecho en el marco del arbitraje el abuso del derecho en el marco
internacional de inversiones: Caso del arbitraje internacional de
Gramercy? inversiones: Caso Gramercy.
PROBLEMAS ESPECIFICOS VI:  Uso de
instrumentos
¢Cémo la Jurisdiccidn y Analizar si la Jurisdiccion vy financieros

consentimiento en el uso de
instrumentos financieros influye en el
abuso del derecho en el marco del
arbitraje internacional de inversiones:
Caso Gramercy?

¢Como los bonos como inversiones
protegidas en el uso de instrumentos
financieros influye en el abuso del
derecho en el marco del arbitraje
internacional de inversiones: Caso
Gramercy?

consentimiento en el uso de
instrumentos financieros influye en
el abuso del derecho en el marco
del arbitraje internacional de
inversiones: Caso Gramercy.

Analizar si los bonos como
inversiones protegidas en el uso de
instrumentos financieros influye en
el abuso del derecho en el marco
del arbitraje internacional de
inversiones: Caso Gramercy.




;Como los criterios de Phoenix
Action en el uso de instrumentos
financieros influye en el abuso del
derecho en el marco del arbitraje
internacional de inversiones: Caso
Gramercy?

¢Como la contribucién al desarrollo
economico en el uso de instrumentos
financieros influye en el abuso del
derecho en el marco del arbitraje
internacional de inversiones: Caso
Gramercy?

¢Cdémo los requisitos legales en el uso
de instrumentos financieros influye en
el abuso del derecho en el marco del
arbitraje internacional de inversiones:
Caso Gramercy?

Analizar si los criterios de Phoenix
Action en el uso de instrumentos
financieros influye en el abuso del
derecho en el marco del arbitraje
internacional de inversiones: Caso
Gramercy.

Analizar si la contribucién al
desarrollo econémico en el uso de
instrumentos financieros influye en
el abuso del derecho en el marco
del arbitraje internacional de
inversiones: Caso Gramercy.

Analizar si los requisitos legales en
el uso de instrumentos financieros
influye en el abuso del derecho en
el marco del arbitraje internacional
de inversiones: Caso Gramercy.
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6. Anexo 4: Matriz de analisis

Tabla 4. Matriz de analisis de categorias

Categorias s

Dimensiones

Método

Unidad de analisis

Técnicas Instrumento

V1:

Dimension 1. Jurisdiccion y M2 Inductivo

Consentimiento

Dimension 2. Bonos como
Inversiones Protegidas

Dimensién 3. Criterios de
Phoenix Action

Dimensién 4. Contribucion al
Desarrollo Econémico

Dimension 5. Requisitos
Legales y Cumplimiento

Los arbitrajes
(laudos)

Fenomenoldgica Entrevistas
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7. Anexo 5: Entrevista

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Dimensidn 1. Jurisdiccion y Consentimiento:

1. ;Como se determina la jurisdicciéon en un caso del CIADI, y cual es el papel del

consentimiento en este proceso?

2. ¢Cudles son los elementos clave del consentimiento de ambas partes en el Tratado
del CIADI?

3. ¢Qué condiciones obligatorias debe cumplir un inversionista protegido para obtener

el consentimiento de la Parte Contratante contendiente?

4. ¢(Cémo se evalla el cumplimiento de las condiciones y limitaciones al

consentimiento, segun el articulo 10.18 del Tratado?

Dimensién 2. Bonos como Inversiones Protegidas:

5. ¢Puede proporcionar una explicacion detallada de por qué los Bonos Agrarios se

consideran una inversion protegida segun el Tratado?

6. ¢Cual es el impacto de la adquisicion de los Bonos Agrarios en la economia de Peru

y como contribuye al desarrollo econémico del pais?

7. ¢Cuales son las caracteristicas que hacen que los Bonos Agrarios cumplan con la

definicidn de inversién protegida bajo el Tratado?

8. ¢Qué papel juega el articulo 10.28 del Tratado en la clasificacion de los Bonos

Agrarios como una inversion protegida?

9. ¢Cuél es la relevancia del Anexo 10-F en la consideracion de los Bonos Agrarios

como deuda publica y, por lo tanto, inversion protegida?

10. ¢ Como se determina si los Bonos Agrarios se ajustan a las categorias establecidas

en el Tratado, como "bonos, obligaciones, otros instrumentos de deuda y préstamos™?

Dimensién 3. Criterios de Phoenix Action:



11. ¢ Cuales son los criterios establecidos en el caso Phoenix Action para determinar si

una inversion es elegible para proteccion internacional y como se aplican a este caso?

12. ¢Puede proporcionar ejemplos especificos de cémo los Bonos Agrarios cumplen
con los criterios de Phoenix Action, como aportacién en dinero, periodo de inversion y grado

de riesgo?

13. (Como se evalua la intencion de Gramercy de participar en actividades econdémicas

en Perd en relacion con la adquisicion de los Bonos Agrarios?

14. ;Cudl es el papel de la expectativa de ganancias como criterio para considerar una

inversion como contribucion al desarrollo econémico segun el Tratado?

15. ¢En qué medida se considera que la inversion de Gramercy en Bonos Agrarios

cumple con los seis requisitos identificados en el caso Phoenix Action?

Dimensién 4. Contribucion al Desarrollo Econémico:

16. ¢Como se puede medir el impacto real de la adquisicion de Bonos Agrarios en el

desarrollo econdémico de Per(?

17. ;Qué papel desempefia la expectativa de obtener ganancias en la contribucion al

desarrollo econémico de un pais receptor?

18. ¢Cuadles son los argumentos a favor y en contra de la contribucién de Gramercy al

desarrollo econémico de Per(?

19. (Puede proporcionar ejemplos especificos de como la adquisicion de Bonos

Agrarios por parte de Gramercy beneficio a la economia peruana?

20. ¢Cémo se comparan las inversiones directas en empresas con la adquisicion de

deuda publica en términos de su impacto en el desarrollo econémico de un pais?

Dimensidn 5. Requisitos Legales y Cumplimiento:

21. ¢(Cudles son los requisitos legales especificos que rigen la adquisicion de deuda

publica como los Bonos Agrarios en Perd?

105



22. ¢Hubo alguna violacién de las regulaciones peruanas por parte de Gramercy en el

proceso de adquisicion de los Bonos?
23. ¢(Coémo se demuestra la buena fe de Gramercy en su inversién en Bonos Agrarios?

24. ¢Cual es el proceso de revision del cumplimiento de las regulaciones peruanas en

el contexto de la inversion en Bonos Agrarios?

25. ¢Qué evidencia respalda la afirmacién de que Gramercy no asumio riesgos en la

adquisicion de los Bonos Agrarios?

ABUSO DEL DERECHO
Dimension 1. Tacticas de Negociacion y Comunicacion:

26. ¢Puede proporcionar detalles sobre las tacticas de negociacién empleadas por

Gramercy en su esfuerzo por persuadir a Peru de aceptar un acuerdo?

27. ¢;Como se relaciona la campafa de relaciones publicas y el cabildeo de Gramercy

con el caso de adquisicion de Bonos Agrarios?

28. ¢ En qué medida las tacticas de negociacion y comunicacion de Gramercy influyeron
en el proceso de resolucion de la disputa?

29. ¢Hubo consideraciones éticas o legales especificas relacionadas con las tacticas de

negociacion de Gramercy en este caso?

30. ¢ Qué factores se tomaron en cuenta para evaluar la relevancia de las tacticas de

Gramercy en relacion con la inversion en Bonos Agrarios?

Dimension 2. Aspectos Legales y Comerciales:

31. ;Como se resuelven las diferencias legales y comerciales en casos como el presente,

que involucran inversion en instrumentos financieros?

32. ¢Cual es el proceso tipico de resolucion de disputas en el CIADI en casos de

inversion extranjera?

33. ¢En qué medida el Tratado del CIADI y otros tratados internacionales influyen en

la proteccion de inversiones extranjeras?
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34. ;Puede proporcionar ejemplos de otros casos en los que se hayan planteado

cuestiones similares de jurisdiccion y proteccion de inversiones en el CIADI?

35. ¢(Coémo se determina la compensacion o reparacion en un caso de inversion

protegida, como el de Gramercy y los Bonos Agrarios?

Dimensidn 3. Repercusiones y Precedentes:

36. ¢Que repercusiones podria tener la decision del tribunal en este caso para futuros

litigios relacionados con inversiones extranjeras y deuda publica?

37. ¢(Qué precedentes se establecen a través de esta decision en relacion con la

clasificacion de inversiones y su contribucion al desarrollo econdmico?

38. (Como afecta esta decision la percepcion de los inversores internacionales sobre la
seguridad de sus inversiones en instrumentos financieros y deuda publica en Perd y en otros

lugares?

39. ¢Cual es el papel de los tribunales de arbitraje internacional como el CIADI en la

resolucion de disputas comerciales y legales a nivel global?

40. ¢Cémo podria esta decision influir en la relacion futura entre Per y Gramercy o

entre Per( y otros inversores extranjeros?

Dimension 4. Regulacion de Inversiones y Arbitraje Internacional:

41. ;Qué regulaciones o tratados internacionales adicionales podrian influir en casos

similares de inversion extranjera y litigios relacionados con deuda publica?

42. (Cuales son los posibles beneficios y desventajas de someter una disputa de

inversion a un tribunal de arbitraje internacional, como el CIADI?

43. ;Como se puede mejorar el sistema de resolucion de disputas en casos de inversion

extranjera para garantizar una mayor claridad y consistencia en las decisiones?

44. ;Qué recomendaciones podria hacer para evitar futuros desacuerdos y disputas

similares relacionados con inversiones extranjeras en deuda publica?
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45. ¢Cual es el papel de los expertos financieros y econémicos en la evaluacion de la

contribucion al desarrollo econémico de una inversion protegida?

Dimension 5. Aspectos Eticos y Responsabilidad Corporativa:

46. ¢ Cudles son las consideraciones éticas que deben guiar a las empresas inversoras al

adquirir deuda publica en un pais extranjero?

47. ¢En qué medida se espera que las empresas como Gramercy consideren su

responsabilidad social y ambiental en sus inversiones en el extranjero?

48. ¢ Cual es el equilibrio entre los intereses financieros de los inversores y el impacto

en la economia y la poblacion de un pais receptor?

49. ¢Qué iniciativas o regulaciones globales existen para promover la responsabilidad

social y la ética en las inversiones extranjeras?

50. ¢Cudles son los desafios y las oportunidades futuras en la regulacion y supervision

de las inversiones extranjeras en instrumentos financieros y deuda publica?
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Anexo 6: Siglas

Abaclat: Referencia a un caso legal.

Anexo 10-F: Anexo 10-F del Tratado.

Art.; Articulo.

CEPAL - Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
CER - Informe Pericial de los Demandantes

CIADI - Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones
CWS - Declaracion Testimonial de los Demandantes

Doc. CE - Documentos presentados por los Demandantes

Doc. R - Documentos presentados por la Demandada

GFM: Gramercy Fund Management, LLC.

GFM: Gramercy Fund Management, LLC.

GPH: Gramercy Peru Holdings, LLC.

GPH: Gramercy Peru Holdings, LLC.

INDECORPI - Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccién de la

Propiedad Intelectual
OEA - Organizacion de los Estados Americanos
Postova: Referencia a un caso legal.

Predmbulo del Tratado: Preambulo del Tratado de Libre Comercio entre Per( y Estados

Unidos.
Quinta Objecion: Objecion planteada por la Demandada.
TBI - Tratados Bilaterales de Inversion
TPP-11 - Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Econémica
Tratado: Tratado de Libre Comercio entre Per( y Estados Unidos.
UNCTAD - Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo

US: Estados Unidos.
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USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y EL ABUSO DEL
DERECHO EN EL MARCO DEL ARBITRAJE INTERNACIONAL DE
INVERSIONES: CASO GRAMERCY.

IMFORME DE ORIGIMALIDAD

124 114 3« 1o

INDICE DE SIMILITUD FUEMTES DE IMTERMET PUBLICACIONES TRABA)OS DEL
ESTUDIANTE
FUENTES PRIMARIAS
www.italaw.com 5
Fuente de Internet %
pcacases.com 2
Fuente de Internet %
publicaciones.uexternado.edu.co <
Fuente de Internet %
hdl.handle.net < /
Fuente de Internet %
jusmundi.com /
Fuente de Internet < %
ﬂ Submitted to Pontificia Universidad Catolica < / %
del Peru
Trabajo del estudiante
pt.scribd.com 1
Fuente de Internet < %
H ruidera.uclm.es <1
Fuente de Internet %
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WWww.coursehero.com 4

n Fuente de Intarmet { %
www.mineco.gob.gt y
m Fuente de Internet g g { %
m Submitted to Universidad Cesar Vallejo <
Trabajo del estudiante %
internationalarbitrationlawyers.wordpress.com <’
Fuente de Internet %
www.iadb.or y
Fuente de Internet g { %
documentop.com y
Fuente de Internet p { %
www.iisd.org 4
Fuente de Internet { %
repositorio.ucv.edu.pe 4
m Fuente de Internet { %
www.defensajuridica.gov.co 4
Fuente de Internet J g { %
"Encyclopedic Dictionary of Landscape and < %
Urban Planning", Springer Science and
Business Media LLC, 2010
Publicacidn
m Manuel Becerra Ramirez. "Industria 1 %

farmaceéutica, derecho a la salud y propiedad

intelectual. El reto del equilibrio”, Universidad
Nacional Autonoma de Mexico, 2018

Publicacidn
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repositorio.unal.edu.co
Fuenpr.edelnLernm <1 %
"International Investment Law in Latin {1 %
America / Derecho Internacional de las
Inversiones en América Latina", Brill, 2016
Publicacidn
repositorio.unican.es 4
FLIE'I‘IPI'.E de Internet { %
www.adhoc-villela.com N
Fuente de Interneat { %
"Inter-American Yearbook on Human Rights / <
. ) 0%
Anuario Interamericano de Derechos
Humanos, Volume 19 (2003)", Brill, 2007
Publicacidn
(Carlinda Leite and Miguel Zabalza). "Ensino <1 %
superior: inovacao e qualidade na docéncia”,
Repositorio Aberto da Universidade do Porto,
2012.
Publicacidn
ita.law.uvic.ca <1
Fuente de Interneat %
myslide.es
FUEE.LEﬂEll'ILErﬂEi <1 %
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ri-ng.uag.mx 1
Fuente de Internet <
Submitted to Universidad Catolica San Pablo < 5
Trabajo del estudiante
emm.newsbrief.eu 1
Fuente de Internet <
kipdf.com 1
Fuente de Internet <
Www.inep.org 1
Fuente de Internet <
doczz.com.br /1
Fuente de Internet <
dspace.um.edu.mx q
Fuente de Internet <
repositorio.umsa.bo 1
Fuente de Internet <
renati.sunedu.gob.pe g
Fuente de Internet <
vsip.info 1
Fuente de Internet <
"Inter-American Yearbook on Human Rights / <

Anuario Interamericano de Derechos
Humanos, Volume 16 (2000)", Brill, 2004

Publicacian
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Submitted to Universidad Abierta para <'| %
Adultos
Trabajo del estudiante
www.perufrentealtlc.com
m Fuente deﬁ}nternet <1 %
"Inter-American Yearbook on Human Rights / <'| %
Anuario Interamericano de Derechos
Humanos, Volume 32 (2016)", Brill, 2018
Publicacion
es.reuters.com
Fuente de Internet <1 %
fd.uc.pt
Fuente del?nternet <1 %
html.rincondelvago.com
Fuente de Internet g <1 %
repository.uamerica.edu.co <1
Fuente de Internet %
m www.comcel.com.co <1
Fuente de Internet %
www.ilustrados.com
Fuente de Internet <1 %
www.lamanyana.es
m Fuente de Internet y <1 %
m f1000research.com <1
Fuente de Internet %

114



frslideshare.net

Fuente de Internet <1 %
tesis.ipn.mx

Fuente de Internet <1 %%
www.puntosobrelai.net

Fuente de Internet <1 %

Excluir citas Activa
Excluir bibliografia Activo

Excluir coincidencias

< 10 words
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