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I
INTRODUCCION

1 Mediante la manipulacion de laley para su conveniencia, €
gobierno del Perd y € Tribuna Congtitucional han transformado los
bonos de la reforma agraria peruana (los “Bonos de la Reforma Agraria’
o los “Bonos’) en poder de Gramercy de una inversion muy valiosa a
poco mas que pedazos de papd sin valor que no hacen més que
deteriorarse con €l paso del tiempo.

2. En lugar de los aproximadamente US$ 1,600 millones que
representan los bonos de Gramercy, el gobierno peruano (supuestamente
para implementar una dudosa decision del Tribunal Constitucional)
impuso por decreto un sistema obligatorio de repago que destruy6 el
valor de los bonos de Gramercy, que recibiria tan solo US$ 1.1 millones.
Eso es menos gque una décima parte del uno por ciento del verdadero
valor de los bonos.

3. Al hacerlo, la Republica de Pert (“Perd” o la“demandada’)
ha violado & Tratado de Promocion Comercia entre los Estados Unidos
y €l Perti (e “Tratado”).

A. Lainversién de Gramercy

4, Cuando Gramercy Funds Management LLC (“GFM”) y
Gramercy Peru Holdings LLC (“GPH") (colectivamente, “Gramercy” o
la “demandante”) invirtié en més de 9700 Bonos de la Reforma Agraria
entre 2006 y 2008, esperaba legitimamente que Perd honrara las
obligaciones que habia contraido.

5. Después de todo, Per( era uno de los paises preferidos en €
grupo de mercados emergentes. Se estaba recuperando admirablemente
de afios de mala administracion econémica caracterizados por una gran
inestabilidad y una severa inflacion que habia alcanzado un maximo de
12.000% a valores anualizados. El pais registraba un sélido crecimiento
y unaimpecable gestion fiscal. Ademas, procuraba activamente atraer la
inversion extranjera, para lo cua tomé medidas tales como promulgar
leyes de proteccion alas inversiones, llegar a arreglos de conciliacion de
deudas con sus acreedores internacionales, comercidizar en los
mercados internacionales nuevos bonos registrados ante la SEC vy
celebrar varios tratados de inversion, entre ellos el Tratado que motiva
este arbitrgje.

6. Asimismo, Pert habia dejado en claro expresamente que a
pesar de que habia pasado un largo tiempo desde que €l gobierno habia
incumplido con € pago de los Bonos de la Reforma Agraria, estos
seguian siendo obligaciones soberanas validas que tenian que pagarse



segin el denominado “valor actualizado”, segun € cua € vaor
actualizado se calcula sobre la base del indice de Precios a Consumo
(“1PC") de Pert. Tal como numerosas decisiones de tribunales peruanos,
décadas de practica y e Cadigo Civil han establecido, € “principio
valorista’ garantiza que €l valor de las obligaciones antiguas debe
actualizarse de forma tal que tengan el mismo poder de compra en €
contexto econdmico general a momento del pago que aquel que tenian a
momento de su creacion.

7. El compromiso de Pert de pagar los Bonos de la Reforma
Agraria segin su vaor actudizado era de importancia critica
Originamente, los Bonos de la Reforma Agraria se emitieron en
reemplazo de indemnizaciones en efectivo por importantes areas de
terrenos agrarios que una dictadura peruana de izquierda, no elegida y
controlada por militares comenzé a expropiar en 1969. Sin embargo, los
siguientes afos, la moneda de Pert se devalud tanto por efecto de la
inflacion (de hecho, la moneda en la cual se habian emitido los Bonos de
la Reforma Agraria, el Sol de Oro, tenia un valor infimo de una mil
millonésima parte del Sol, la moneda actua de Per() que los bonos
hubieran perdido todo su valor si se les asignaba solo su valor nominal.

8. Por lo tanto, la decisién de 2001 tomada por € Tribunal
Congtitucional de Per( (la “Decisién de TC de 2001”) de rechazar de
forma definitiva e intento del gobierno de pagar Unicamente segin €
valor nominal fue un acontecimiento de suma importancia. El Tribunal
Consgtitucional sostuvo que “un sentido elementa de justicia’ exigia €
pago del valor actualizado, que € “justiprecio” no podia considerarse
como “indlterable y geno a las circunstancias de tiempo”, y que €
intento del gobierno de evitar la aplicacion del principio valorista a los
Bonos de la Reforma Agraria habia violado “el principio valorista
inherente a la propiedad.” CE-11, Decision del tribunal constitucional,
exp. No. 022-96-1/TC 15 de marzo de, 2001, seccion “Fundamentos’, 11
1,27

9. En los siguientes afios que precedieron a la inversion de
Gramercy, € Tribunal Constitucional del Perd, la Corte Suprema de
Justicia del pais, el Congreso, los atos funcionarios del poder gecutivo
del Pert y otras personas confirmaron una y otra vez la conclusion
tomada en e 2001 por e Tribuna Constitucional en cuanto al valor
actualizado, e indicaron que e método correcto para determinar €l valor
actualizado de la deuda por los Bonos de la Reforma Agraria era aplicar
el IPC del Peri mas los intereses. Ta como una ex magistrada del
Tribunal Constitucional (quien redactd la Decision del TC de 2001)
explica en su informe pericial, “en general, las cortes peruanas han
sostenido gque los Bonos de la Reforma Agraria deben actualizarse segiin
el IPC, y que la Congtitucién, el Codigo Civil y la Decision del TC de
2001 impusieron una obligacion a gobierno de pagar el valor actualizado
de los Bonos de la Reforma Agraria seguin € IPC”. Informe pericia de
DeliaRevoredo (“DR ER”) 1 29.



B. Violacionesal Tratado por parte dePeru

10. Lamentablemente, en 2013 y 2014 la administracion del
presidente Humala (en confabulacion con € Tribuna Constitucional, e
cua mas de una década antes habia protegido los derechos de las
demandantes) adoptd una postura diametramente opuesta y tomo
medidas viles para destruir el valor delos Bonos de laReforma Agraria.

11. En primer lugar, en julio de 2013 el Tribuna Constitucional
dicté una nueva decision que fue en importante detrimento de sus
reiteradas decisiones anteriores, sobre la base de una determinacion
féctica falsa que no tenia fundamento en las pruebas y hasta esté viciada
de falsedad.

12. En vista de que desde laimportante Decision del TC de 2001
sucesivas administraciones incumplieron con e pago de los bonos por
una década, en 2011 los tenedores de Bonos procuraron obtener una
orden que obligara a la gecucion de la Decision del TC de 2001. Sin
embargo, sobre la base de la alegacidn de hecho infundada y falsa de que
usar un método basado en e IPC “supondria graves impactos en €
Presupuesto de la Republica, a punto de hacer impracticable la
cancelacién propia de la deuda’, € Tribuna Constitucional ordend que
el gobierno estableciera un proceso obligatorio y exclusivo para
actualizar la deuda a través de un método de “dolarizaciéon” (“Auto del
TC de 2013"). CE-17, Tribuna Constitucional del Peru, orden, 16 de
julio de 2013, seccién “Considerando”, 125. En conformidad con este
método, la deuda peruana seria convertida a dolares de EE. UU. y luego
se actuaizaria sobre la base de un bono del Tesoro de los EE.UU.

13. El hecho de que la premisa centra sobre la cua se basd esta
decision (a saber, que Perti no era capaz de enfrentar el costo econémico
de una actualizacion basada en € método del IPC) literalmente no tenia
siquiera una pagina de apoyo en e registro oficid del Tribuna
Constitucional, y e hecho de que € tribunal, unos meses més tarde,
denegd una peticion de aclarar los fundamentos para esta determinacion
de hecho tan esencial, son de por si alarmantes.

14. No obstante, los hechos posteriores que salieron a laluz en
cuanto al proceso que siguid € Tribuna Constituciona parallegar a esta
decisién son alin mas impactantes.

15. Luego de una intervencion a Ultima hora de la
administracion de Humala, lo que habia sido una mayoria de cuatro
personas a favor de la postura de los tenedores de Bonos y en apoyo de
actuaizar € valor de la deuda en funcién del IPC slUbitamente se
transformo en tres votos a favor de la dolarizacion, exactamente o que la
administracién queria. Y para poner en préctica este sistema de
dolarizacion antes de que e periodo de sesiones del tribunal llegara a su
fin, alguien (seguramente a instancias del presidente del Tribunal



Congtitucional, Oscar Urviola) utilizé liquido corrector blanco y una
méquina de escribir para transformar como por arte de magia lo que
habia sido € proyecto de una opinion mayoritaria a favor del método del
IPC en en “voto singular” fasficado de uno de los magistrados.
Fabricar ese voto singular era de importancia clave. Esta se transformé
en e fundamento sobre e cual € presidente del tribunal, Urviola,
determiné que el tribunal habia quedado estancado en un “empate” tres a
tres, y que por ese motivo podia gercer un voto “dirimente’. Esafuela
manera en la que el presidente del tribunal transformo tres votos a favor
de la dolarizacién en los cuatro votos necesarios para afirmar que tal
habia sido la opinién dd tribunal.

16. Estos hechos (ocurridos luego de horas de reuniones con
representantes del gobierno, de una decision de dltimo momento que fue
en contra de un proyecto de decision que representaba la culminacion de
18 meses de trabgjo, de determinacién féctica de esencia importanciay
que carecia absolutamente de apoyo en el expediente y que, en realidad
es falso, y del uso de liquido corrector blanco para alterar un registro
oficial en la maxima autoridad constitucional del pais) podrian sonar
fantasiosos. Sin embargo, fue eso exactamente |0 que sucedi6. Por
gemplo, la divisién forense del Departamento de Policia de Lima ha
confirmado e amplio uso de liquido corrector en € supuesto “voto
singular”. El proceso que resulto en la decision del TC de 2013y el uso
de liquido corrector para fasificar registros oficiales son el objeto de una
causa penal actuamente en curso. Dos de los magistrados que
participaron en ese episodio se han transformado en demandantes en esa
causa pena, y un tercer juez ha afirmado publicamente el caracter
invalido de la decisién debido a que las circunstancias no brindaban una
justificacién legitima para emitir un voto de desempate, aun si se tomaba
en cuenta el “voto singular” falsificado.

17. En su informe pericial, la ex magistrada del Tribunal
Constitucional Delia Revoredo demuestra e caracter no valido del Auto
del TC de 2013. Sin embargo, la naturaleza escandalosa de la orden va
més alla de su merainvalidez, tal como explicala magistrada Revoredo:

Para ser clara, ningin 6rgano jurisdiccional en
Pert, incluido, por supuesto, € Tribunal
Constitucional, deberia permitir que sus decisiones
sean manipuladas (lo que incluye la creacion de
documentos falsos mediante el uso de liquido
corrector blanco). Para otra vez decir algo obvio,
una situacion de ese tipo arrgjaria serias dudas
sobre la que deberia ser una de las ingtituciones
mas respetadas de Per(; asimismo, plantearia
serios cuestionamientos sobre e respeto por la
independencia de la actividad jurisdicciona del
Tribunal Constitucional.



DRER 1 68.

18. En segundo lugar, e gobierno se aprovechd plenamente de
la oportunidad que logro crear en e ambito del Tribunal Constitucional.
A partir de enero de 2014 emitié Decretos Supremos con € supuesto
objetivo de calcular el valor actualizado de la deuda mediante el método
de dolarizacién, pero en realidad eso elimind totamente el valor de los
Bonos.

19. L os Decretos Supremos son |lamativamente engafiosos. Dan
la apariencia de ser legitimos. Han sido emitidos por el prestigioso
Ministerio de Economia y Finanzas (“MEF"), en ese momento bgjo la
presidencia de Luis Miguel Cadtilla.  Su supuesto objetivo es
implementar la orden del Tribunal Constitucional para asignar un valor
actualizado a la deuda y no un valor nominal. Contienen lo que en
apariencia son férmulas mateméticas precisas a través de las cuales se
calcula dicho valor. Hasta un tenedor de Bonos con experiencia que
revisara las formulas creeria instintivamente que los Decretos Supremos
tienen validez y que, por fin, luego de que han pasado décadas, €
gobierno honrara su deuda.

20. Sin embargo, la realidad es que los Decretos Supremos son
una farsa. Entre otros problemas, € proceso de verificacion y pago
exclusivo gque establecen no es més que una serie de trampas disefiadas
para demorar ain méas el pago; se reservan € derecho de no hacer
absolutamente ningiin pago a discrecion del MEF; y exigen que los
tenedores de Bonos renuncien de antemano a derechos como
contrapartida por simplemente tener una oportunidad de participar en €
proceso. Peor aln, las férmulas mateméticas del MEF contienen errores
fundamentales que las hacen totamente il6gicas y poco menos que
incomprensibles desde € punto de vista econémico. En palabras del
profesor Sebastian Edwards, quien por més de tres décadas ha estudiado
las economias de América Latina y publicado varios trabgjos sobre
cotizaciones y otros asuntos relacionados:

La formula del MEF, tomada en su conjunto, es
una construccion totalmente carente de l6gica que
produce resultados irrazonables desde el punto de
vista econémico . . . . Sin embargo, no solo es
absolutamente errbnea y carece de sentido
econdmico: tampoco es justa. Es decir, tiene d
efecto de restar valor de forma sistematica a
cualquier bono agrario cuyo valor deba
actuaizarse . . . . [La formula] carece de
fundamentos econdmicos y produce valores
arbitrariamente bagjos que no guardan ninguna
relacion con el valor real.



Informe pericial de Sebastian Edwards (“ SE ER”),
11 133, 148, 160.

21. A pesar de que los decretos y las férmulas que contienen son
incomprensibles desde el punto de vistalégico, € efecto que tienen sobre
el valor de la deuda no podria ser més claro. El proceso de actualizacion
gue establecen en realidad destruye el valor de los Bonos de la Reforma
Agraria. Sin importar las caracteristicas especificas de cualquier bono
agrario (la clase ala que pertenece, su fecha de emisidn, o la cantidad de
cupones originales restantes) las formulas del MEF una y otra vez
producen resultados que estdn muy por debgo del uno por ciento del
valor asignado segun e IPC. Por gemplo, € bono de Gramercy No.
008615, cuyo valor nomina origina cuando se emitié en 1972 era de
10000 Soles de Oro y que tenia todavia aproximadamente la mitad de
los cupones, valdria US$ 16 161,85 segin e método del 1PC, suficiente
para comprar un auto de segunda mano, pagar los costos de
matriculacién en una escuela, hacer arreglos domésticos 0 cosas
similares. En contraste, segun la férmula del MEF, su valor seria
inferior a un centavo, ni siquiera suficiente para comprar una taza de
café, un periodico o, en realidad, absolutamente nada. De hecho,
Gramercy obtendria un valor mayor si los Bonos hubieran sido
convertidos a ddlares de EE. UU. segln la cotizacion oficia en su fecha
de emision, sin actualizarlos en lo mas minimo durante los pasados 40
anos que lo que recibiria segiin el método de “ actualizacion” que ofrecen
los Decretos Supremos.

22, Por mas de dos afios, Gramercy ha solicitado unay otra vez
al gobierno la oportunidad de negociar o que a menos le aclare s de no
ha entendido bien las férmulas de |os Decretos Supremos. El gobierno se
ha negado a contestar, si bien llama la atencién que nunca haya abordado
por completo e efecto destructivo de los Decretos Supremos sobre €
valor de los Bonos. En realidad, tampoco habria de hacerlo, ya que €
principal objetivo de haberse esforzado para que se le autorizara a
valerse del método de dolarizacién fue privar a los tenedores de Bonos
de las sumas que deberian recibir segin el método convenciona de
actualizacion por IPC que los propios tribunaes peruanos han aplicado
de forma rutinaria en casos gue involucraron Bonos de la Reforma
Agraria.

23. Esta es una manera de actuar que ninguna nacion
responsable deberia condonar, mucho menos si tiene una calificacion
crediticia de grado inversor y aspiraa granjearse el respeto de sus paresy
de los mercados internacionales, ingresar como miembro en e Acuerdo
Transpacifico, y posiblemente ser admitida en € futuro en la
Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémico. Con respecto
este arbitrge, se trata de conducta que € Tratado y e derecho
internacional prohiben.



24, De forma independiente o en su conjunto, actos tales como
modificar los fundamentos del marco lega mediante decisiones y
decretos arbitrarios, basarse en andisis smulados de crisis
presupuestales gue no existen, falsificar registros oficiales para justificar
estratagemas de procedimiento, disefiar formulas complgas pero
irraciondles desde e punto de vista econdmico, establecer
procedimientos obligatorios injustos y privar alos tenedores de Bonos de
practicamente la totalidad del valor de sus inversiones constituyen
precisamente el tipo de conducta contra la cual el derecho internacional y
el Tratado protegen a inversores estadounidenses como Gramercy.
Especificamente, Perll ha expropiado indirectamente las inversiones de
Gramercy en violacion del articulo 10.7; no ha dispensado a Gramercy €l
estandar minimo de tratamiento en violacion de articulo 10.5; ha
discriminado a Gramercy en violacion del articulo 10.3; y ha denegado a
Gramercy la posibilidad de gercer eficazmente sus derechos con
respecto a los Bonos de la Reforma Agraria en violacion del articulo
10.4.

25, Por consiguiente, en este arbitragje Gramercy procura el pago
de una reparacion equivalente a valor actualizado de su inversion en los
Bonos de la Reforma Agraria, a saber, US$ 1,600 millones a 30 de mayo
de 2016, una suma que serd superior en e momento en que se dicte €
laudo.

.
PARTES

26. GFM es una sociedad de responsabilidad limitada
congtituida seguin las leyes del Estado de Delaware, Estados Unidos de
América. La empresa se dedica a la gestion de activos que invierte
principalmente en mercados emergentes. GFM y sus propietarios
cuentan con considerable experiencia en € mercado de inversiones de
América Latina, y frecuentemente han ayudado a estados a encontrar
soluciones de cooperacion y beneficiosas para todas las partes
involucradas en situaciones complgjas. En todo momento GFM o sus
predecesores han controlado las inversiones de Gramercy en los Bonos
delaReformaAgraria

27. GPH es una sociedad de responsabilidad limitada constituida
seguin las leyes del estado de Delaware (Estados Unidos de América).
GPH es la entidad que directamente comprd y adquirié los derechos
titularidad con respecto a los Bonos de la Reforma Agraria En todo
momento GPH ha estado bajo la direccion y control de GFM o sus
predecesores.

28. Se puede escribir a Gramercy ala siguiente direccion:

Gramercy Funds Management LLC



Gramercy Peru Holdings LLC
c/o James P. Taylor, Esg.

20 Dayton Avenue
Greenwich, CT 06830
Estados Unidos de América

29. Pertl esunade las partes del Tratado. En conformidad con el
anexo 10-C del Tratado, Pert sera notificado de todos los reclamos que
surjan en conformidad con el Tratado alasiguiente direccion:

Direccion Genera de Asuntos de Economia
Internaciona

Competenciae Inversion Privada

Ministerio de Economiay Finanzas

Jiron Lampa 277, piso 5

Lima (Pert)

[1.
ANTECEDENTES
A. LosBonosdela ReformaAgraria

30. En 1968 e ¢gército peruano derroc6 al presidente
democréticamente electo Fernando Belainde Terry en un golpe de
Estado en € que no hubo muertos. Un afio méas tarde, el gobierno militar
liderado por el dictador izquierdista Juan Velasco Alvarado promulgo la
Ley de la Reforma Agraria, la cual autorizaba a Estado a iniciar un
programa a gran escala de expropiaciones de tierras que eran propiedad
de familias de clase mediay alta, con € objetivo de redistribuirlas entre
trabajadores rurales y pequefios campesinos (la “reforma agraria’). CE-
1, Decreto Ley 17716, Ley de la Reforma Agraria, 24 de junio de 1969,
Articulos 1, 2, 3, 67 y 74. El supuesto objetivo de la reforma agraria era
establecer “un sistema justo de propiedad...que contribuy[era] al
desarrollo social y econdmico delaNacion.” Ibid. Art. 1.

31 En e marco de la reforma agraria, entre 1969 y 1979 €
gobierno incautdé de manera forzosa un total de 15826 parcelas
equivalentes a mas de 9 millones de hectéreas (un &ea similar a la
superficie de Portugal), mas las construcciones y equipos en las parcelas.
CE-2, José Matos Mar y José Manuel Mgjia, “La Reforma Agraria en €l
Per,” Ingtituto de Estudios Peruanos, 1980, p. 171. Peritos
independientes han estimado de forma conservadora que € valor
actualizado de las tierras expropiadas asciende a US$ 42,400 millones
(valores 2015). CE-199, solicitud de la Asociacién de Tenedores de
Bonos de la Reforma Agraria ante € tribunal constitucional, 16 de marzo
de 2015, 1 6 (que hace referenciaa un informe pericia de Deloitte).



32. Sin embargo, la Constitucion del Perd prohibia los actos
expropiatorios sin € pago de una indemnizacion. El articulo 29 de la
Constitucién Politicadel Pert de 1933 establecialo siguiente:

La propiedad es inviolable. A nadie se le puede
privar de la suya sino..por causa de utilidad
publica o de interés social, probada legalmente y
previaindemnizacion justipreciada.

CE-03, Constitucion Politica del Perd de 1933,
Articulo 29, modificada por la Ley 15242 de 1964.

33. En preparacion para las expropiaciones, en 1964 el articulo
29 fue modificado para establecer que “[€]n el caso de expropiacion con
fines de la Reforma Agraria . . . laley podra establecer que € pago de la
indemnizacién se redlice a plazos o mediante bonos de aceptacion
obligatoria’. Ibid. En consecuencia, a partir de 1969 la administracion
Velasco, en vez de pagar una indemnizacion en efectivo por los bienes
expropiados, obligd alos propietarios de tierras a aceptar tres “clases’ de
Bonos de la Reforma Agraria: Clase A, con una tasa de interés anua de
seis por ciento y un plazo de 20 afios; clase B, con una tasa de interés
anual del cinco por ciento y un plazo de 25 afios; y clase C, con una tasa
de interés anua de cuatro por ciento y un plazo de 30 afios. CE-1,
decreto ley No. 17716, Ley de la Reforma Agraria, 24 de junio de 1969,
Art. 174. El uso que se estuviera dando a las tierras expropiadas a
momento de la expropiacién determinaria la clase de Bonos de la
Reforma Agraria que se entregarian a los propietarios como
indemnizacion. |bid. Art. 177. En Ultima instancia el gobierno emitio
los Bonos de la Reforma Agraria por un monto total de capital de unos
“13,285 millones de soles oro”. CE-12, Dictamen emitido sobre los
proyectos de ley N° 578/2001-CR, N° 7440/2002-CR, N° 8988/2003-
CR, N° 10599/2003-CR N° 11459/2004-CR y N° 11971/2004-CR, p. 13.
A pesar de que en realidad esa suma no era € “justiprecio”, fue todo lo
que € gobierno pagd. CE-54 Caballero & Alvarez, Aspectos
cuantitativos de la reforma agraria 1969-1979, Instituto De Estudios
Peruanos, pp. 60-61.

34. A través del Articulo 175 de la Ley de Reforma Agraria, €
gobierno dio su “garantiasin reservas’ de pagar los Bonos de la Reforma
Agraria, y luego emitié otro decreto que hizo a los Bonos de la Reforma
Agraria “libremente transferibles’. CE-1, Decreto Ley No. 17716, Ley
de la Reforma Agraria, 24 de junio de 1969, Art. 175; CE-16, Decreto
Ley No. 22749, 13 de noviembre de 1979, Art. 5 (*Los Bonos de la
Deuda Agraria seran libremente transferibles’).

35. La mala administracion de su economia por parte del Perq,
comenzando con las dictaduras militares de finales de |a década de 1960
y de la de 1970, hasta € primer mandato del presidente Alan Garcia, de
1985 a 1990, dejo a pais en una gravisma situacion econdémica que



incluyd una severa inflacion y devaluaciéon monetaria.  CE-9,
suplemento a prospecto de fecha 19 de enero de 2005, presentado el 15
dejulio de 2005, p. 27. Entre 1980y 1987, latasa de inflacién del Peru
nunca fue inferior a 50%. CE-226, Banco Mundia, gréfica de la
inflacién del Perd, 1980 a 1987. Entre 1988 y 1990, la situacion
econdmica continud deteriorandose y lainflacién quedo fuera de control.
En 1990, lainflacion anual del pais trepd a 7481,7 %, con un maximo en
agosto de 1990 de 12 378 % (indice anudizado). CE-98, Reinhart &
Savastano, The Realities of Modern Hyperinflation, junio de 2003, p. 21;
CE-227, Banco Mundial, tabla de inflacion anual del Pert(, 1987 a 1992;
véase también CE-228, Banco Mundid, grafica de inflacion del Perq,
1980 a 1992.

36. En consecuencia, el gobierno se vio obligado a cambiar la
moneda en dos ocasiones en un lapso de seis afios. en 1985, del Sol de
Oro (la moneda en que fueron emitidos los Bonos de la Reforma
Agraria) a Inti, y en 1991, del Inti a Nuevo Sol. CE-4, Ley No. 24064,
11 de enero de 1985, Art. 1, 3 (que establece que un Inti equivale a mil
Soles de Oro); CE-5, Ley No. 25295, 3 de enero de 1991, Art. 1 (que
establece que un Nuevo Sol equivale aun millén de Intis). Actuamente,
el equivalente nominal de un Sol de Oro es de 0,000000001 (una mil
millonésima parte) de un Nuevo Sol, moneda que ahora se denomina
simplemente Sol. CE-6, Banco Central de la Reserva del Per(, cuadro
de equivalencias, 5 de enero de 2016; CE-214, Ley No. 30381, 14 de
diciembre de 2015 (que establece que a partir del 15 de diciembre de
2015 la moneda naciona del Peru es & Sol, sin afectar e valor de la
moneda).

37. A lo largo de la década de 1980 la economia siguio
deteriordndose, el gobierno comenzo6 aincumplir con los pagos sobre los
Bonos de la Reforma Agraria, a pesar de su “garantia’. Para principios
de ladécada de 1990, € gobierno dejé de pagar por completo sus deudas.
El banco a través del cua se redizaban los pagos por los cupones, €
Banco de Fomento Agrario, fue liquidado €l 6 de mayo de 1992. CE-7,
Decreto Ley No. 25478, 8 de mayo de 1992.

B. Perd promovio activamentelainversion extranjera

38. L uego de los trastornos econdmicos de la década de 1980, un
nuevo gobierno peruano, esta vez bgjo la presidencia Alberto Fujimori,
adoptd una serie de medidas para estabilizar y liberalizar la economia del
pais. Entre otras medidas, a principios de la década de 1990
“implementd una serie de politicas de reforma econdmica’ también
conocidas como e “Consenso de Washingto“, € cua implicod la
flexibilizacion de las barreras a comercio, la eliminacion de restricciones
sobre los flujos de capital y la apertura del pais alainversion extranjera.
SE ER 124; CE-138, 24 Informe sobre clima de inversion — Perq,
EE. UU. Departamento de Estado.
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39. Como parte de su esfuerzo por atraer lainversion extranjera,
en 1991 e gobierno promulgd la Ley de Promocion de la Inversion
Extranjera (Decreto Legidativo No. 662) y la Ley Marco para €
Crecimiento de la Inversion Privada (Decreto Legislativo No. 757). En
reconocimiento de la importancia de la inverson extranjera, la
Promocién de la Inversion Extranjerareconocia que:

La inversion extranjera y la transferencia de
tecnologia son vitales para e dinamismo
econdmico que se requiere imprimir a desarrollo
del pais. .. [y que] ... [€]s objetivo del Gobierno
remover los obstaculos y restricciones a la
inversiéon extranjeraafin de garantizar laigual dad
de derechos y obligaciones entre inversionistas
extranjeros y nacionales.

CE-67, Decreto Legidativo No. 662, 29 de agosto
de 1991, Preambulo.

La Ley de Promocion de la Inversion Extranjera también confirmé que
“[€]l derecho de propiedad de los inversionistas extranjeros, no tiene mas
limitaciones que las que establece la Congtitucion Politica del Perd”.
CE-67, Decreto Legislativo No. 662, 29 de agosto de 1991, Art. 4. Por
su parte, la Ley Marco para € Crecimiento de la Inversion Privada fue
promulgada para “otorgar . . . seguridad juridica a los inversionistas’.
CE-68, Decreto Legidlativo No. 757, 8 de noviembre de 1991,
Preambulo. En tal sentido, €l articulo 8 de la ley reiteraba que “[€]l
Estado garantiza la propiedad privada sin mas limites que los que
establece la Congtitucién Publica’. 1bid. Art. 8. El gobierno también
animd a inversionistas extranjeros a invertir en empresas de reciente
privatizacién. CE-138, Informe sobre clima de inversion — Perq,
EE UU. Departamento de Estado, pp. 3-4.

40. La Constitucién del Pert de 1993 reafirm6 |os compromisos
del gobierno de defender los derechos de propiedad y de dispensar un
trato equivalente a los inversionistas nacionales y extranjeros. Para
reafirmar el principio consagrado en la Constitucion de 1933, la
Constitucién de 1993 reconocid sin ambiguedades que “[€]l derecho ala
propiedad es inviolable’, y que “el Estado lo garantiza’. CE-72,
Constitucién del Per de 1993, 15 de junio de 1993, Art. 70. Si bien es
cierto que la Congtitucion autorizaba a Estado a tomar medidas
expropiatorias, estas solo podian tomarse con la contrapartida del pago
en efectivo de unaindemnizacion justa. 1bid. Arts. 70, 71. Finamente,
la Constitucién garantizaba un trato no discriminatorio alasinversiones e
inversionistas extranjeros con respecto a sus derechos de propiedad.
Ibid. Art. 63.

41. Las reformas econdmicas fueron muy exitosas, y llevaron a
la economia peruana a pasar “de una economia cerada y protegida, a un
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sistema econdmico més abierto y desregulado.” CE-8, complemento a
prospecto de fecha 19 de enero de 2005, presentado el 31 de enero de
2005, p. [27]. Desde entonces, Pert se ha transformado en una de las
economias mas dinamicas de Ameérica Latina, y ha logrado cuadruplicar
su PBI en un lapso de 14 afios. El PBI de Pert pasd de US$ 51,000
millones en 2000 a US$ 202,600 millones en 2014. Véase CE-215
Banco Mundial, Indicadores de desarrollo mundial, PBI de Peru, 12 de
diciembre de 2015, p. 3. A partir de principios de la década de 2000, la
inversién extranjera directa aumenté de manera exponencial, y paso de
USS$ 2,579 millones en 2005 a US$ 12,240 millones en 2012, con un
aumento de més del 50 % tan sélo entre 2006 y 2007. CE-186,
Prolnversion, Inversion Extranjera Directa, 2013, p. 1.

42. Durante este periodo, Perl procuré activamente atraer
inversiones extranjeras. Por g emplo, desde 2002 Peru ha registrado ante
la Comision de Vaores y Bolsa de los Estados Unidos (“SEC”)
complementos a folletos informativos (prospectos) para la oferta de
“bonos globales denominados en ddlares’. CE-93, complemento al
prospecto de fecha 14 de noviembre de 2002, presentado € 25 de
noviembre de 2002; CE-96, complemento al prospecto de fecha 22 de
enero de 2003, presentado €l 30 de enero de 2003; CE-97, complemento
a prospecto de fecha 22 de enero de 2003, presentado € 3 de marzo de
2003; CE-100, complemento a prospecto de fecha 12 de noviembre de
2003, presentado €l 14 de noviembre de 2003; CE-109, complemento al
prospecto de fecha 12 de noviembre de 2003, presentado el 6 de octubre
de 2004; CE-104 complemento al prospecto de fecha 12 de noviembre
de 2003, presentado el 26 de abril de 2004. Tan solo en 2005, registro
otros tres complementos a prospectos. CE-8, complemento a prospecto
de fecha 19 de enero de 2005, presentado €l 31 de enero de 2005; CE-9,
complemento a prospecto de fecha 19 de enero de 2005, presentado €l
15 de julio de 2005; CE-10, complemento a prospecto de fecha 19 de
enero de 2005, presentado €l 14 de diciembre de 2005

43. En estos documentos, Per reiteré su compromiso con €
estado de derecho y la transparencia del gobierno. Por gemplo, en €
complemento a prospecto presentado el 31 de enero de 2005, Pert
afirmé que e “Presidente Toledo prometié restaurar la democracia,
disciplinafiscal y transparenciaa gobierno”, y que seguia comprometido
a fomentar la “inversion privada a través de la reformas estructurales
fortalecedoras y promoviendo la inverson.” CE-8, complemento al
prospecto de fecha 19 de enero de 2005, presentado el 31 de enero de
2005, pp. [24, 25].

44, AUn otra prueba de su intencién de atraer la inversion
extranjera es & hecho de que Perl celebré numerosos acuerdos de
comercio einversion, un total de 33 tratados bilaterales de inversién y 16
acuerdos de libre comercio. El 12 de abril de 2006 Perti firmé el Tratado
con los Estados Unidos y luego lo ratifico, de forma tal que entré en
vigencia el 1 de febrero de 2009. CE-225, Conferencia de las Naciones
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Unidas sobre Comercio y Desarrollo, Division de Inversiones y
Empresas, cuadro de Per(: Other Investment Agreements , 24 de marzo
de 2016.

C. Perl reconocié expresamente su obligacion de pagar la deuda
por los Bonos de la Reforma Agraria a su valor actualizado

45, En diferentes momentos desde 1991, varias instituciones
peruanas, desde € Presidente Alberto Fujimori y hasta el Congreso, la
Corte Suprema, e Tribuna Congtituciona y otros funcionarios
gubernamentales, reconocieron de forma unénime la obligacién de Peru
de pagar los Bonos de la Reforma Agrariay de hacerlo sobre la base de
su “valor actualizado”, es decir, el monto actual que corresponde a valor
econdmico gue tenian @ momento de su emision.

46. En un esfuerzo por promover las inversiones del sector
agricola, el Presidente Alberto Fujimori promulgd el decreto legislativo
No. 653 de 1991, la Ley de Promocién de las Inversiones en € Sector
Agrario (“decreto No. 653"). El decreto No. 653 orden6 que € Estado
pagara €l valor justo del mercado en efectivo como indemnizacion por la
expropiacion de tierras, y reconocié expresamente la obligacion del
Estado de pagar indemnizacién por “expropiaciones en trAmite” segun el
valor justo del mercado. CE-66, decreto legidativo No. 653, 30 de julio
de 1991, cuartadisposicion transitoria, Art. 15.

47. Desafortunadamente, durante la década de 1990 el Congreso
peruano tomé medidas para frustrar el pago de los Bonos de la Reforma
Agraria.  En 1993 d Congreso promulgd la ley No. 26207, que
expresamente rechazd la disposicion pertinente del decreto legidativo
No. 753 del presidente Fujimori (“Ley N° 26207"). CE-73, ley No.
26207, 2 de julio de 1993, Art. 3. Luego, en 1996, € Congreso
promulgo laley No. 26597 (“Ley N° 26597”). Laley 26597 estipul6 que
la entrega de los Bonos de la Reforma Agraria, de por si, equivaliaauna
indemnizacién justa por las tierras expropiadas, y que los Bonos de la
Reforma Agraria debian pagarse a su “valor nominal més los intereses
establecidos para cada...bono... conforme a las disposiciones legales que
les dieron origen”. CE-84, Ley N° 26597, 24 de abril de 1996, Art. 2.
LaLey N° 26597 también estipul6 que €l articulo 1236 del Cddigo Civil
(el cual consagra €l denominado “principio valorista’) no seria de
aplicacion de los Bonos de la Reforma Agraria. [bid.

48. Esta resistencia del Congreso a pagar los Bonos de la
Reforma Agraria prepard el escenario para un importante punto de
inflexién. En diciembre de 1996 el Colegio de Ingenieros interpuso una
accion congtitucional en la que solicitd a Tribuna Constitucional que
declarara la inconstitucionalidad de la ley No. 26597. El Colegio de
Ingenieros argumentd que las expropiaciones por la reforma agraria
habian sido en reaidad “confiscaciones’ debido a que los propietarios
habian recibido Bonos que valian mucho menos que las tierras
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expropiadas, y que debido a “proceso inflacionario”, € valor de los
Bonos se habia visto “desfasado con relacién al valor real de las tierras
expropiadas’. CE-11, Tribunal Constitucional, Decision, exp. No. 022-
96-1/TC, 15 de marzo de 2001, seccién “ Antecedentes’, 1 6.

49, El 15 de marzo de 2001 el Tribunal Constituciona del Peru
reconocio expresamente la obligacion del Estado de pagar 1os Bonos de
la Reforma Agraria a su valor presente, a determinar que la Ley 26597
habia contravenido “el principio valorista inherente a la propiedad”.
Ibid. Seccion “ Fundamentos”, § 7.

50. En primer lugar, € Tribuna declar6 que € articulo 1 de la
ley No. 26597 era inconstitucional debido a que “los criterios de
valorizacion y cancelacion actualizada de las tierras expropiadas’
responden a “un sentido elemental de justicia, acorde con el Articulo 70°
de la Constitucion”, e cua dicha ley ignord a establecer que € pago
debia realizarse Unicamente segin el monto del valor nominal. Ibid.
Seccion “ Fundamentos”’, 1.

51. En segundo lugar, € Tribunal Constitucional también
determind que e articulo 2 de la ley No. 26597 era inconstitucional
debido a que intentaba equiparar la mera entrega de los Bonos con el
pago del justiprecio de la tierra expropiada, a pesar de que los Bonos en
realidad no constituian un pago en si mismos. En ta sentido, €l Tribuna
Consgtitucional condend a gobierno por procurar dispensar a los Bonos
de la Reforma Agraria un trato “indterable’ que era geno a las
“circunstancias de tiempo”. Ibid. Fundamentos, 1 2.

52. Al anular las disposiciones mencionadas de la ley No.
26597, la Decisién del TC de 2001 reconocio que la Constitucion del
Per(l de 1993 exigia €l pago de los Bonos de la Reforma Agraria segun
su valor actualizado, tal como lo establecia el articulo 1236 del Cddigo
Civil. La ex magistrada Delia Revoredo, que integré e Tribuna
Congtitucional y firmé la Decision del TC de 2001, explica que €
principio vaorista consagrado en € articulo 1236 del Cddigo Civil
significa que el “pago de una deuda debe representar,  momento de su
cancelacion, el valor que dicha deuda tenia cuando fue asumida’. DR
ER 114. Laex magistrada Revoredo también explica que € tribunal, en
su decision, “confirmd que € principio valorista es inherente a la
propiedad”’, “degj6 claro que pagar los Bonos de la Reforma Agraria
seguin su valor nominal equivaldria a una confiscacion”, y obligd a Peru
a “aplicar € principio valorista’ con el objetivo de “neutrdizar los
efectos de la inflacion y la disminucion del poder de compra de la
moneda de forma tal que e pago refleje e valor original de los bonos”.
Ibid. 1 24-26, 28.

14



D. ElI IPC es la metodologia de actualizacién de precios que
predominaen el Peru

53. Por mucho tiempo e indice de Precios a Consumidor
(“IPC") ha sido la principa metodologia para establecer e vaor
actualizado de las deudas en el Pert.

54, En los procedimientos iniciados para exigir € pago de los
Bonos de la Reforma Agraria, la Corte Suprema de Pert confirmé que
los Bonos de la Reforma Agraria deben actualizarse segin € IPC, de
conformidad con la obligacion de pagar la deuda segin valores
actualizados que se establecio en la Decisiéon del TC de 2001. Véase, p.
g., CE-14, Sala de Derecho Constituciona y Socia Permanente de la
Corte Suprema de Justicia, CAS. No. 1002-2005 ICA, 12 de julio de
2006, Considerandos 5y 6. Ademés, las Cortes de Apelacion de Lima
utilizaron el IPC para actudizar €l valor delasdeudas. Véase, p. §., CE-
79, Corte de Apdacion de Lima, Cuarta Sala, apelacion contra el
procedimiento No. 1275-95, 28 de septiembre de 1995. Ademés, €
mismo gobierno utilizé la metodologia del 1PC para actuaizar € valor de
las obligaciones fiscales, y la oficina encargada de cuestiones
antimonopolio la ha utilizado para actualizar € valor de los beneficios
acumulados como consecuencia de violaciones a las normas
antimonopolio. CE-90, Decreto Supremo No. 064-2002-EF, 9 de abril
de 2002, articulo 5.1; CE-132, Decreto Supremo No. 024-2008-EF, 13
de febrero de 2008, articulo 2; CE-205, INDECOPI, resolucion 030-
2015/CLC-INDECORPI, 12 de agosto de 2015, 1 186.

55. De la misma manera, € Congreso peruano reconocio la
obligacion del Pert de pagar |os Bonos de la Reforma Agraria segiin su
valor actualizado en funcion del IPC. Un informe de 2005 encargado por
la Comisién Agraria del Congreso (el “informe de 2005 del Congreso”)
destacdé que e Gobierno “no pudo congtitucionamente eludir su
obligacion de pago de la deuda generada por la Reforma Agraria’ y
considero “necesario” establecer €l valor actualizado de los Bonos de la
Reforma Agraria. CE-12, dictamen emitido sobre los proyectos de ley
No. 578/2001-CR, No. 7440/2002-CR, No. 8988/2003-CR, No.
10599/2003-CR No. 11459/2004-CR y No. 11971/2004-CR, p. 13. El
mismo informe recomendd a Congreso la aprobacién de una ley que
hiciera obligatorio e uso del IPC para la zona metropolitana de Lima
publicado por € Instituto Nacional de Estadisticas e Informatica
(“INEI") para actualizar € valor del capital, y afiadié que los intereses
deben calcularse sobre € capital actualizado, de formatal que “se estaria
asegurando a bonista que su acreencia se conservara en términos reaes
(principal) pero ademés, que ganard un interés equivalente al costo de
oportunidad de su capita”. Ibid. pp. 32-33. Reconociendo €
predominio indiscutible del 1IPC como metodologia, € informe del
Congreso de 2005 destacd que €l IPC es € factor “oficia” aplicado por
el Estado para actuaizar las cuentas publicas, y concluia que ningin
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gobierno o agencia privada “ha cuestionado la validez’ del IPC para
dichosfines. Ibid. p. 14 (resaltado propio).

56. A pesar de que e Congreso aprob0 el texto del proyecto de
ley incluido en e informe de Congreso de 2005 (lo que incluyo la
obligatoriedad de utilizar €l IPC para actualizar € valor de los Bonos de
la Reforma Agraria) e presidente Algjandro Toledo vetd e proyecto €
19 de abril de 2006, poco tiempo antes de gque terminara su mandato.
CE-115, Proyecto de Ley sobre Bonos de la Reforma Agraria, 27 de
marzo de 2006, Art. 8; CE-116, Algandro Toledo, presidente de Pery,
veto presidencial, 19 de abril de 2006. El presidente Toledo adujo que €
motivo para oponerse la ley propuesta era que los Bonos de la Reforma
Agraria deberian actuaizarse segin un “indice de precios a
consumidor”, sin dar detalles en cuanto a cOmo se desarrollaria un indice
de ese tipo. CE-116, Algandro Toledo, presidente de Perq, veto
presidencial, 19 de abril de 2006.p. 2. Sin embargo, en ningln momento
el presidente afirmo que los Bonos debian pagarse a su valor nominal o
que deberia utilizarse un método diferente a del IPC de Perd para
actualizar su valor.

57. Ademas, arededor de esa época destacados miembros del
Poder Ejecutivo respaldaron abiertamente el uso del IPC como método
para actualizar € valor de los Bonos de la Reforma Agraria.  Por
gemplo, € ex director general de la Oficina de Asuntos Legales del
Ministerio de Agricultura, Juan Péndola Montero, afirmé que la Oficina
de Asuntos Legales del Ministerio (al emitir su opinion sobre el Proyecto
N° 456/2006-CR, posteriormente incluida en la Ley de Canje de Bonos
de Deuda de la Reforma Agraria) recomendo utilizar € IPC gjustado
calculado por € INEI. CE-122, Ministerio de Agricultura, informe No.
1328-2006-AG-OGAJ, 20 de diciembre de 2006, pp. 2, 4. Ademas, €
director del INEI, Farid Matuk, afirm6 en marzo de 2005 ante un grupo
del Congreso que trabajaba en las leyes aplicables a la reforma agraria
gue deberia utilizarse la metodologia del 1PC para actualizar la deuda de
la reforma agraria, tal como habia sucedido con las deudas por reformas
similares ocurridas en Nicaraguay Yugoslavia. CE-110, Expreso, INEI:
La ley de la reforma agraria deberia recalcularse mediante € IPC, 1 de
marzo de 2005. De la misma manera, e 23 de noviembre de 2006 la
Directora de la Oficina de Estrategias y Politicas del Ministerio de
Agricultura de Pertl, Luz Marina Gonzélez Quispe, también respaldé la
idea de utilizar los indices de precios para gjustar € valor de la deuda.
CE-121, informe técnico No. 071-2006-AG-OGPA/OEP, 23 de
noviembre de 2006, Seccion 11.3.

58. De hecho, la metodol ogia del I1PC estaba tan bien establecida
gue e Tribuna Congtitucional no permitia que se aplicara otro método.
El 2 de agosto de 2004 €l Tribunal Constituciona nuevamente ratifico la
aplicacion del principio valorista a los Bonos de la Reforma Agraria, a
recordar que |os tenedores de Bonos tienen e derecho de solicitar por via
judicial que se ordene el pago del valor actualizado de los Bonos de la
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Reforma Agraria que tengan en su poder (“Decisién del TC de 2004").
CE-107, Tribuna Constitucional, Decision, expediente No. 0009-2004-
Al/TC, 2 de agosto de 2004, Seccion “Fundamentos’, §117. En ese caso
el Tribunal Constitucional concluyé que un decreto gubernamental, €
Decreto de Urgencia No. 088-2000 (el “Decreto de Urgencia de 2000"),
promulgado para actualizar los Bonos de |la Reforma Agraria a través de
un método de “dolarizacién” era constitucional, pero Unicamente como
una opcion que los tenedores de Bonos tendrian a su disposicién, no
como el método obligatorio para determinar € valor. Ibid, que cita del
Decreto de Urgencia No. 088-2000, 10 de octubre de 2000). Ta como
explica la magistrada Delia Revoredo, € Tribunal Constitucional de esa
forma “degé claro que impedir que los tenedores de Bonos accedan a
poder judicia” e imponer “una metodol ogia de actualizacion que excluya
la indexacion” sobre los Bonos de la Reforma Agraria “seria
inconstitucional”. DR ER 1 35.

59. Por lo tanto, para 2006 € marco legal era “meridianamente
claro”, tal como confirma la magistrada Revoredo:

[Plara 2006, la ley de Pert estipulaba que los
bonos de la reforma agraria tenian que pagarse
segin el vaor actualizado, que e IPC era d
método normal para calcular ese valor, que los
tribunales peruanos estaban a disposicion de los
tenedores de Bonos para hacer valer sus derechos
a recibir pago por los bonos segin su vaor
actualizado, y que €l gobierno no podia imponer
un mecanismo obligatorio de pago que ofreciera
menos que el valor actualizado, o que impidiera a
los tenedores de Bonos recurrir a la via judicia
para obtener dicho valor

Ibid. 1128, 36.

E. Gramercy realizd sus inversiones sobre la base del contexto
favorable a las inversiones del Pert y su compromiso de honrar
la deuda por los Bonosdela Reforma Agraria

60. Gramercy comenzé a invertir en Bonos de la Reforma
Agraria a finaes de 2006. Durante los siguientes dos afos, Gramercy
adquirié mas de 9700 Bonos de la Reforma Agraria de diferentes valores
nominales, fechas de emision y clases. Declaracion testimonia de
Raobert Koenigsberger (“RK WS') 1 37.

61. Los Bonos de la Reforma Agraria son bonos en papel, con
cupones de pagos anuales adjuntos que representan tanto capital como
intereses. Tal como describe e Sr. Koenigsberger, para adquirir los
bonos Gramercy realizé transacciones con cientos de tenedores de
Bonos, en muchos casos durante reuniones cara a cara en Perd. Ibid.
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11 36—40. Unavez que Gramercy acord6 con cada tenedor de bonos los
términos, firmaron un contrato escrito, luego cada tenedor de bonos
endoso su(s) bono(s) agrario(s) a favor de GPH, y realiz6 €l traspaso
fisico de los certificados. Ibid. Todas estas transacciones tuvieron lugar
en Per(, todo € dinero que Gramercy invirtio en los Bonos de la
Reforma Agraria se pag6 a Perd, y los bonos contintian estando en Per(.
Ibid.

62. Gramercy considerd que la adquisicion de los Bonos de la
Reforma Agraria era unainversion en el Per(y en el desarrollo del pais.
Para ese momento, seguin recuerda el Sr. Koenigsberger, “la economia
peruana habia tenido un solido desempefio por varios afos’, y Perl
estaba “intentando presentarse como un pais que fomentaba la inversion
extranjera'y que promovia de manera activa su responsabilidad fiscal y
compromiso con e pago de sus deudas’. Ibid. 11123, 25. Ademas,
“[c]omo parte de sus esfuerzos para atraer inversiones extranjeras, Pert
habia celebrado con éxito acuerdos de conciliacion por deudas en varias
ocasiones. Luego de regularizar su situacion con e FMI y Banco
Mundial en [1993], e presidente Fujimori implementdé la
reestructuracion de deuda Brady . . . en 1995, y més recientemente, en
2005, Pert logro formalizar la conciliacion de sus obligaciones con €
Club de Paris’. Ibid. 1 24.

63. La decisén de Gramercy de invertir en los Bonos de la
Reforma Agraria también se baso en e compromiso de Pert de honrar su
obligacion de pagarlos a valor actualizado. Documentos de ese periodo
confirman el hecho de que Gramercy confio en la Decisién del TC de
2001 y en e reconocimiento general de que usar € IPC era la
metodol ogia correcta para determinar €l valor actualizado de los Bonos
de la Reforma Agraria.  Por gjemplo, en un memorando de debida
diligencia con fecha 24 de enero de 2006, Gramercy destacd la
importancia de la Decisién del TC de 2001 y el éxito reiterado de los
tenedores de Bonos en € cobro de los montos adeudados luego de dicha
decision:

La mas importante de estas decisions judiciaes
fue expedida por el Tribuna Congtitucional € cual
... sentencio gque esinconstitucional tratar la deuda
de la reforma agrarian a valor nomina, y
establecié que las deudas de la reforma agraria
son deudas por compensatorias que deben ser
pagadas a valor real, ajustado por inflacion.

los tenedores de Bonos han ganado todas las
demandas desde que la decision dd tribunal
constitucional fue publicada, inclusive ante la
corte suprema ... Los vocales de la corte suprema
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. han dicho clara y explicitamente que estan
aplicando el principio valorista tal y como lo
orden6 e Tribunal Constitucional, utilizando €
indice de precios al consumidor para actualizar
por inflacion, mas los intereses retroactivos de
conformidad con la ley.

CE-114, memorando de David Herzberg a Robert
Koenigsberger, 24 de enero de 2006, p. 2
(resaltado propio).

64. En base a las expectativas mencionadas, Gramercy utilizo
capital aportado por inversionistas estadounidenses para adquirir los
Bonos de la Reforma Agraria. Gramercy esperaba obtener un retorno
sobre lainversion através de la organizacién de los tenedores de Bonos,
guienes no se encontraban cohesionados, para racionalizar las
negociaciones con € gobierno peruano y llegar a una solucion
consensuada de la deuda por los Bonos de la Reforma Agraria —una
solucién que seria beneficiosa no solamente para Gramercy, sino para
todos los tenedores de Bonos y también para el gobierno. Véase RK WS
19 34-35.

F. Pera reafirmd la primacia del IPC después de que Gramercy
realizara su inversion.

65. Gramercy adquirio sus ultimos Bonos de la Reforma Agraria
en 2008. Ibid. 1 37. A partir de entonces y especial mente después de que
la economia global comenz6 a recuperarse de la crisis financiera de
2008, Gramercy continu6 desarrollando relaciones con la comunidad de
bonistas para preparar e camino para una resolucion global de la deuda
por los Bonos de la Reforma Agraria. Ibid. 1 41-42.

66. Durante € segundo gobierno del presidente Alan Garcia (de
julio de 2006 a julio de 2011), el congreso del Pera realiz6 un segundo
intento por implementar & mandato de la Congtitucion Peruana y la
Decision del TC de 2001 de pagar los Bonos de la Reforma Agraria a
valor actualizado. Luego de redlizar un juicioso estudio, en un informe
del 31 de mayo de 2011, (“Informe del Congreso de 2011"), la Comision
Agraria del Congreso reconocio que la Decision de TC de 2001 “ratifica
el derecho de los tenedores de Bonos de la Reforma Agraria de actualizar
el valor de las obligaciones pendientes de cumplimiento, de conformidad
con € articulo 1236° del Cddigo Civil”. CE-160, Dictamen de la
Comision Agraria del Congreso sobre los proyectos de ley nros.
456/2006-CR, 3727/2008-CR y 3293/2008-CR, 16 de junio de 2011,
pag. 16, 1 3. Este citd las opiniones de la Presidencia del Consgjo de
Ministros y del INEI, quienes indican que e uso del IPC de Lima
Metropolitano, publicado por € INEI, “guarda relacion con € Decreto
Legidativo N° 510, mediante el cual se fija el factor oficial de gjuste’.
Ibid. pp. 9-10 En consecuencia, la Comisién recomendd la aprobacién
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del Proyecto de Ley para € canje de Bonos de la Deuda Agraria,
estableciéndose que |os Bonos de la Reforma Agraria serian actualizados
utilizando el IPC para Lima Metropolitana del INEI y, de no ser posible
esto, utilizando € IPC publicado por € Banco Central de Reserva del
Per. 1bid. pp. 16, 18, art. 8.

67. Mientras e Congreso estaba estudiando el Proyecto de Ley
para € canje de los Bonos de la Reforma Agraria, € entonces Ministro
de Economiay Finanzas, Ismael Benavides, declard publicamente que €
Gobierno estaba estudiando alternativas para pagar los Bonos de la
Reforma Agraria, y, segin se reportes, anuncié que el Gobierno
presentaria un proyecto de ley a Congreso para promulgar un canje de
los Bonos de la Reforma Agraria por bonos recién emitidos. CE-156,
Actualidad Empresarial, Gobierno Anuncia que Pagaré los Bonos de la
Reforma Agraria, 3 de marzo de 2011; CE-154, El Comercio, Banco de
Crédito Enjuicia al Estado por Deuda de US$27 Millones, 24 de
diciembre de 2010. En un informe oficial—aprobado por el Consgjo de
Ministros e 25 de mayo de 2011—e MEF declaré que “d Ejecutivo
viene trabgando un Proyecto de Ley que presentara a Congreso para
abordar |a probleméatica de los Bonos de la Reforma Agraria’. CE-159,
Ministerio de Economiay Finanzas, Marco Macroeconémico Multianual
paralos afios 2012-2014, 25 de mayo de 2011, pag. 119.

68. El 18 de julio de 2011, la Comision Permanente del
Congreso aprob6 e Proyecto de Ley para e canje de los Bonos de la
Deuda Agraria contenido en e Informe del Congreso de 2011.
Lamentablemente, dicha aprobacion se realizé solamente diez dias antes
del vencimiento del mandato del Congreso y del entonces presidente
Alan Garcia. Al igua que lo que habia hecho € presidente Toledo en
2006, e presidente Garcia anuncio, € 21 de julio de 2011, que
observaria € Proyecto de Ley y lo devolveria a Congreso porque
planteaba “muchas implicancias econdmicas’, en vista de que no se
habia calculado la cantidad y €l valor de los bonos pendientes de pago.
CE-164, La Republica, Alan Garcia Observara Proyecto de Ley para €
Pago de Bonos de la Reforma Agraria, 21 de julio de 2011. Las
declaraciones del presidente Garcia tuvieron lugar después de que Gana
Per(, € partido politico de Ollanta Humala, entonces presidente electo
del Perq, criticara abiertamente el Proyecto de Ley, designdndolo como
una “bomba de tiempo”. CE-162, Congreso del Pert, Comision
Permanente, Transcripcion del debate, 28 de junio de 2011, pag. 61; CE-
163, RPP Noticias, Congreso Aprobd Ley para Canje de Bonos de la
Reforma Agraria, 20 de julio de 2011. El anuncio del presidente Garcia
llevé d Congreso a desistir del Proyecto de Ley para € canje de los
Bonos de la Deuda Agraria, y no procedi a una segunda votacion.

69. Los proyectos de ley rechazados por los presidentes Toledo
y Garcia estaban encaminados a proveer una solucién amigable y global
para todos los bonistas. Aunque estos proyectos de ley no se aprobaron,
los bonistas contaban con una opcién de importancia fundamental para
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obtener el pago: tenian el derecho legal de presentarse ante los tribunales
para obtener un fallo. Docenas de bonistas lograron obtener fallos
definitivos que representaban el valor actualizado de sus Bonos de la
Reforma Agraria, y Gramercy tenia centenares de acciones pendientes
gue abarcaban todos sus Bonos de la Reforma Agraria. RK WS 1 41-
42.

70. En los casos en que se emitié un falo definitivo, los
tribunales peruanos—incluida la Corte Suprema de Justicia del PerG—
sostuvieron gque la Constitucién, €l Cédigo Civil y laDecision del TC de
2001 imponian a Gobierno la obligacion de pagar €l valor actualizado de
los Bonos de la Reforma Agraria utilizando € IPC. Ver, por g., CE-
128, Corte Suprema, Camara de Derecho Constituciona y Socia, Fallo
de Casacion No0.2146-2006-LIMA, 6 de septiembre de 2007; CE-15,
Corte Suprema, Camara de Derecho Congtitucional y Social, Cas. No.
1958-2009, 26 de enero de 2010; ver también CE-148, Juzgado Civil de
Pacasmayo, Resolucion, Expediente No. 163-73, 29 de enero de 2010,
Sexta Consideracion y Decision (confirman un informe pericia que
actualizé el valor de los Bonos de la Reforma Agraria utilizando el IPC);
CE-142, Juzgado Civil Especializado de Pacasmayo, Informe Pericial,
Archivo No. 163-1973, 18 de diciembre de 2009, pégs. 4, 7, 8; CE-126,
Corte Superior de Justicia de La Libertad, Camara Segunda de lo Civil,
Resolucién, Expediente No. 652-07, 14 de junio de 2007, Primera,
Quinta y Séptima Consideraciones y Decisién (confirman un informe
pericial que actualizd e valor de los Bonos de la Reforma Agraria
utilizando e IPC); CE-119, Quinto Juzgado de lo Civil de Trujillo,
Informe Pericial, Archivo No. 303-72, 6 de noviembre 2006, pégs. 4-5);
ver también CE-134 Corte Superior de Justicia de Lima, Primera Camara
de lo Civil, Fallo, Expediente No. 01898-2007, 14 de agosto de 2008,
Primera, Novena y Décima Consideraciones y Decision (confirman el
fallo del tribunal de primera instancia que aprueba un informe pericial
gue actuaizo el valor de los Bonos de la Reforma Agraria utilizando €l
IPC); CE-117, Decimocuarto Juzgado de lo Civil de Lima, Informe
Pericial, Archivo No. 31548-2001, 4 de mayo de 2006, pp. 10, anexos 1,
2. Aln més, los contadores publicos—quienes rutinariamente elaboran
informes periciales como peritos designados judicialmente—afirmaron
en el Congreso Nacional de Contadores Publicos de 2010 que el IPC era
considerado el método oficial para actualizar €l valor de los Bonos de la
Reforma Agraria.  CE-153, Presentacion ante e XXII Congreso
Nacional de Contadores PUblicos del Perd, 28-31 de octubre de 2010,
secciones 4.1.3, 4.3 (se declara que € I1PC es e método oficial utilizado
por el gobierno peruano, y que permite una determinacion imparcial dela
cantidad de la deuda).
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G. Pert incumplié su obligacion de pagar la deuda por los Bonos
delaReforma Agraria avalor actualizado

1. El Autodd TC de2013
(@ Ratiodecidendi del Autodel TC de 2013

71. Después de dos intentos fallidos por parte del Congreso de
aprobar proyectos de ley que hubieran implementado la Decision del TC
de 2001, en octubre de 2011, el Colegio de Ingenieros del Pert le solicitd
a Tribunal Constitucional que hiciera cumplir la Decisién del TC de
2001. El Colegio de Ingenieros se quejo de la demora de 10 afios en €
cumplimiento de la Decision del TC de 2001 por parte del Gobierno (y
una demora alin mayor en pagar los Bonos de la Reforma Agraria), y
solicité que € Tribunal Constitucional obligara al Gobierno, por fin, a

pagar.

72. Un afio después de que e Colegio de Ingenieros presentara
su solicitud de gjecucion dela Decision del TC de 2001, el Presidente del
Tribunal Constituciona en aqued entonces, Ernesto Alvarez, declar6 en
publico que € Tribuna pronunciaria una decisién y exigiria una
“compensacion adecuada’ para los bonistas, y agregd que € Gobierno
estaba obligado a pagar su deuda interna. CE-173, Peru2l, EI TC
Exigira al Gobierno Pagar los Bonos de la Reforma Agraria, 2 de
noviembre de 2012. El entonces Ministro de Economiay Finanzas, Luis
Miguel Cadtilla, también indic6 que e Gobierno cumpliria con la
decision del Tribunal Congtitucional sobre la peticion presentada por €
Colegio de Ingenieros. Ibid.

73. El Tribunal Constitucional deliberd por casi dos afios sobre
la solicitud de eecucion—perdiendo incluso a uno de sus siete
miembros, € magistrado Ricardo Beaumont, en € interin—y dict6 su
auto de gecucion e 16 de julio de 2013. El magistrado Gerardo Eto
escribié la aparente opinion del Tribunal, en la que concurrieron €l
presidente Oscar Urviola y e magistrado Ernesto Alvarez.  Los
magistrados Carlos Mesia, Fernando Alberto Calle, y Juan Francisco
Vergara emitieron votos singulares. CE-17, Tribuna Constitucional del
Per(, Auto, 16 dejulio de 2013.

74. Aungue el Tribunal Constitucional reafirmo la obligacién del
Gobierno de pagar € valor actualizado de los Bonos de la Reforma
Agraria, € Tribuna rechaz6 el bien establecido método IPC para
actualizar los Bonos de la Reforma Agraria a favor de un método de
“dolarizacién”. Especificamente, el Tribunal Constitucional ordend al
MEF calcular € valor gjustado de los Bonos de la Reforma Agraria,
primero, convirtiendo € valor nominal de los Bonos de la Reforma
Agraria a dblares de los EE. UU. utilizando un “tipo de cambio de
paridad”; y, segundo, aplicando a dicho valor equivalente en ddlares la
tasa de interés de los “bonos del Tesoro americano”. CE-17, Tribunal
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Congtitucional del Perd, Auto, 16 de julio de 2013, Seccion
Considerandos, parr. 24. El Tribuna Constitucional también ordené que
“en e plazo de seis meses de emitida la presente resolucion”, el Poder
Ejecutivo “emita un decreto supremo regulando el procedimiento para el
registro, valorizacion y formas de pago de la deuda de los bonos de la
reformaagraria’. Ibid. Seccion “Ha Resuelto”, péarr. 3.

75. El Tribunal Congtitucional rechaz6 el método del 1PC debido
a gque este “supondrian graves impactos en € Presupuesto de la
Republica’ y, potencialmente, haria € pago de la deuda “impacticable”.
Ibid. Seccion “Considerando”, par. 25. Sin embargo, esta premisa
central es objetivamente imprecisa. Claramente, el Per( puede pagar la
deuda de los Bonos de la Reforma Agraria a un valor actuaizado
derivado del IPC sin sufrir un impacto severo sobre su presupuesto. SE
ER 11 206-209. Quizas més alarmante que esta significativaimprecision
factica es € hecho de que, desde un punto de vista procesal, este
argumento no fue parte de las alegaciones formales del Gobierno, y e
expediente del caso no contenia prueba alguna que lo apoyara
Posteriormente el MEF reconocid que no habia realizado andlisis alguno
sobre e impacto que el pago de los Bonos de la Reforma Agraria bajo €l
método del IPC tendria sobre € presupuesto del Gobierno. CE-18,
Minigterio de Economia y Finanzas, Memordndum No. 447-2014-
EF/52.04, 15 de octubre de 2014. Ta falta de respaldo es “claramente
contrariaa derecho fundamental al debido proceso y al sentido comun”,
lo que lahace invalidabajo el derecho peruano. DR ER 1 52.

76. El Auto del TC de 2013 tiene otros defectos, tal como
explica la Magistrada Revoredo. Ibid. 1141-65. Al autorizar a Pert a
“pagar menos que e valor actuadizado’, € Tribunal Constitucional
modificd la Decision del TC de 2001, y lo hizo mediante una ssimple
orden de gecucidon. lbid. 1 43-44. Por definicion, una orden de
gecucion no puede modificar una decisén previa. Cuaquier
modificacion que haga e Tribunal Constitucional de una decision
anterior habria requerido una sentencia que se denomina “manipul ativa’
0 “interpretativa’ con no menos de cinco votos—con los cuales no contd
el Auto del TC de 2013. Ibid. 1 45.

(b) Agraviosy €l uso de liquido corrector durante la
emision del Auto del TC de 2013

77. Casi inmediatamente después de que se emitiera el Auto del
TC de 2013 y apareciera en €l sitio Web del Tribunal Constitucional, su
legitimidad fue puesta en duda por reclamos sorprendentes sobre e
proceso que llevé a falo: a saber, que uno de los votos singulares fue
creado en forma fraudulenta para completar 10s votos que necesitaba €
presidente del Tribunal Constitucional para emitir e Auto del TC de
2013.
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78. Seguin el magistrado Mesia, para fines de junio de 2013, €
magistrado Eto (quien habia estado elaborando € Auto por mas de afio y
medio) presentd a pleno del Tribuna un proyecto de auto que
confirmaba & reclamo de los bonistas y ordenaba € pago basado en €l
IPC. CE-31, Mocién de Carlos Mesia ante |a Fiscalia Duodécima de la
Corte Pena de Lima, 23 de octubre de 2015, par. 2. Los seis
magistrados del Tribunal Constitucional discutieron el proyecto en la
sesién del pleno del martes, 9 de julio de 2013, o alrededor de esa fecha.
Una mayoria de cuatro magistrados—Eto, Mesia, Alvarez y Urviola—
apoyaron el proyecto de auto. El proyecto de auto incluyé bloques para
la firma de cada uno de aguellos cuatro magistrados, y dos de ellos—los
magistrados Eto y Mesia—de hecho firmaron € proyecto y pusieron sus
iniciales en cada una de sus nueve paginas. |bid. parr. 3; ver también,
CE-25 Ingtituto de Medicina Legal y Ciencias Forenses, Informe Pericia
No. 12439 - 12454/2015, pags. 5, 10-29.

79. Las noticias de que el Tribunal Constitucional estaba por
ordenar € pago de los Bonos de la Reforma Agraria utilizando el método
del IPC deben haberse filtrado al presidente Humala o a aquellos
cercanosaé. Ese mismo dia, el martes 9 de julio de 2013, € presidente
Humala advirtio publicamente a Tribuna Constitucional que “debe de
abstenerse a dar fallos sobre temas sensibles,.... como, por gemplo, €
bono delareformaagraria’. CE-26, El Comercio, Ollanta Humala pidié
al TC “abstenerse a dar fallos sobre temas sensibles,” 9 de julio de
2013, p. 1. Por ese entonces, € Congreso estaba programado para elegir
los remplazos de cinco de los seis actuales magistrados del Tribunal
Constitucional tan solo ochos dias mas tarde, € 17 de julio de 2013.
Ibid.; ver también CE-179, Noticias Peru Hoy, Tres miembros de Gana
Pert son nombrados magistrados del Tribunal Constitucional, 17 de
julio de 2013.

80. Dos dias después de la advertencia del presidente Humala,
uno de sus asesores legales, Eduardo Roy Gates, se reunié con €
Presidente Urviola. El Sr. Roy Gates ha sido blanco de alegaciones de
corrupcion en otros casos. CE-203, EI Comercio, Eduardo Roy Gates
Serd Investigado por Comision Belaunde Lossio, 1 de julio de 2015. El
registro de visitas dd Tribunal Constitucional indica que e Sr. Roy
Gatesy € presidente Urviola se reunieron fuera del horario labora € dia
jueves, 11 de julio de 2013. CE-27, Registro de visitas del Tribuna
Consgtitucional, 11 dejulio de 2013, pag. 2.

81. Aunque los detdles de dicha conversacion son
desconocidos, € presidente Urviola ha reconocido que se habia reunido
previamente con € Sr. Roy Gates para discutir €l caso de los Bonos de la
Reforma Agraria. CE-176, EI Comercio, Presidente del TC si se Reunié
con & Asesor Legal de Ollanta Humala, 25 de junio de 2013, pé4g. 2. Lo
cierto es que € presidente Urviola, después de la reunion, cambio de
parecer de forma repentinay retiré su apoyo al método del IPC, a favor
de la dolarizacién. De acuerdo con € testimonio jurado del
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exmagistrado Eto, € expresidente Urviola le proporcioné “un proyecto
alterno”, y rechaz6 el método del IPC afavor deladolarizacion. CE-28,
Declaracion ala Fiscalia de la Corte Penal de Gerardo Eto Cruz €l 28 de
agosto de 2015, Pregunta 6. De acuerdo con € testimonio del
magistrado Eto, € presidente Urviola le solicité que firmara € nuevo
proyecto de auto y que lo presentara a los otros magistrados como si €
magistrado Eto hubiera sido su autor. Ibid. Por ende, durante la Sesién
Plenaria del Tribunal Constitucional del 16 de julio de 2013—Ia sesion
del dia anterior a aquél en que el Congreso habia programado la eleccion
de los reemplazos de la mayoria de los magistrados, y cuando las firmas
definitivas debian afiadirse a proyecto de auto previamente debatido que
afirmaba la actualizacion usando el IPC—el magistrado Eto presentd un
proyecto de auto completamente nuevo para ser debatido. El presidente
Urviolay e magistrado Alvarez respaldaron €l nuevo proyecto, mientras
gue e magistrado Mesia “expresd sus discrepancias con esta nueva
ponencia’. CE-177, Tribunal Constitucional, Acta de la Sesién Plenaria,
16 dejulio de 2013, pag. 2.

82. Debido a que fue la primera vez que el magistrado Mesia
habia visto €l “proyecto alterno” utilizando la dolarizacion, insistio en
gue el presidente Urviola le otorgara cuarenta y ocho horas para revisar
el nuevo proyecto y redactar su voto singular, segin especificaban las
Reglas de Procedimiento del Tribunal. CE-24, Carta de Carlos Mesia
enviada a Oscar Urviola, 22 de julio de 2013, pag. 2. CE-108, Tribunal
Constitucional, Resolucion Administrativa No. 095-2004-P-TC, 14 de
septiembre de 2004, Art. 44; ver también DR ER 59-60. Sin embargo,
el presidente Urviola no le otorgd tiempo alguno a magistrado Mesia
para que formulara su voto singular. CE-29, Declaracion ala Fiscaliade
la Corte Pena de Carlos Fernando Mesia Ramirez, Preguntas 4, 6, 7, 9-
12.

83. Al contrario, esa tarde aguien transformé lo que habia sido
el proyecto mayoritario de auto que aprobaba € método del IPC, en lo
gue supuestamente era € voto singular del magistrado Mesia, a borrar
con liquido corrector lafirma del magistrado Eto de todas las péginas en
las cuaes aparecia y los recuadros para las firmas de los magistrados
Urviolay Alvarez, y también remplazando |as palabras “Resolucion del
Tribunal Congtitucional” con “Voto Singular del Magistrado Mesia
Ramirez’. CE-25, Instituto de Medicina Legal y Ciencias Forenses,
Informe Pericial No. 12439 - 12454/2015, pags. 5, 10-29. Segun admitio
més tarde Oscar Diaz, secretario relator del Tribunal Constitucional, ante
un Juez Penal en Lima, € magistrado Mesia no consintid, aprob6 o de
otra forma autorizé esta accién. CE-36, Transcripcion de la audiencia
sobre las acusaciones formuladas en contra de Oscar Diaz, 6 de enero de
2016, pags. 23, 46. Después de eso, € Sr. Diaz renuncio publicamente a
su cargo de secretario relator del Tribuna Constitucional. CE-255,
Gestion, Reputacion del TC manchada con Liquid Paper, 5 de febrero de
2016. Sin embargo, posteriormente se dio a conocer que de inmediato
hall6 nuevo empleo con el Tribuna Constitucional, donde contintdia
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trabajando a pesar de las acusaciones penales actualmente pendientes de
resolucién en su contra. 1bid.

84. Sobre la base ddl “voto singular” falsificado del magistrado
Mesia, e presidente Urviola y el secretario relator del Tribunal
Constitucional determinaron que habia un empate de 3-3 en la votacion
del Tribunal Constitucional. CE-177, Tribunal Constituciona, Acta de
la Sesion Plenaria, 16 de julio de 2013, pag. 2. Se determind que €
empate le daba € derecho al presidente Urviola a emitir su voto
dirimente, otorgandole al nuevo auto |os cuatro votos necesarios para que
entrara en vigor. El Tribunal Constitucional entonces emitié € nuevo
auto de la “mayorid’, junto con e “voto singular” falsificado de
magistrado Mesia 'y dos votos singulares auténticos elaboradas por otros
magistrados, € dia antes de que el Congreso nombrara los remplazos de
todos |os actual es magistrados, con excepcion del presidente Urviola

85. Ese mismo dia, € 16 de julio de 2013, €l presidente Urviola
hizo algo inusua para un magistrado o juez en el Per(: asistiéo a un
programa televisivo y defendid los méritos del Auto. Proporciond
detalles sobre el caso y con aire despreocupado concedié que habia
estado en contacto e incluso coordinado con el MEF durante el trascurso
de la aprobacion del Auto del TC de 2013 y que habia estudios
econdmicos e interacciones con asesores econdmicos que indicaban gque
el método del IPC habria creado un desequilibrio presupuestario y que la
dolarizacion era una metodol ogia més apropiada. CE-178, LaHora, Dr.
Oscar Urviola, Presidente del TC, Entrevistado por Jaime de Althaus, 16
de julio de 2013, mins. 6:40-11:00. La coordinacién con el MEF se
evidencia en & hecho de que € enfoque de dolarizacion adoptado en €
Auto del TC de 2013 tiene las mismas caracteristicas que € método
recomendado por € “consultor externo” del MEF por o menos dos afios
antes de que se emitiera el Auto del TC de 2013. CE-166, Ministerio de
Economiay Finanzas, Informe de Crecimiento Econémico con Inclusién
Socia para los afios 2006-2011, pag. 86; ver también CE-197, Gestidn,
La Deuda Agraria'y €l Dr. Liquid Paper, 25 de enero de 2015, pég. 2.
Sin embargo, dichos estudios econdmicos y las interacciones con los
asesores econdmicos, s los hubo, nunca fueron parte del expediente
oficial y, por lo tanto, no estaban disponibles para ningin bonista. De
hecho, e MEF ha declarado que no se realizaron tales estudios. CE-18,
Ministerio de Economia y Finanzas, Memorandum No. 447-2014-
EF/52.04, 15 de octubre de 2014, pég. 2.

(© Procedimientos penales posterior es
86. Esta vergonzosa conducta dentro del Tribuna Constitucional
se ha convertido en un escandalo en € Perd, con persistentes

cuestionamientos de los medios de comunicacién para destapar |a verdad
eincluso hallevado al inicio de unainvestigacion penal.
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87. La naoticia del voto singular falsificado aparecié por primera
vez en la prensa en enero del 2015. CE-197, Gestion, La Deuda Agraria
y €l Dr. Liquid Paper, 25 de enero de 2015. En marzo de 2015 Augusto
Pretel Rada, un bonista, interpuso una demanda pena contra Oscar Diaz
Mufioz, el entonces secretario relator del Tribunal Constitucional, y lo
acuso de falsificacion de documentos del tribunal a utilizar liquido
corrector en conexion con €l voto singular del magistrado Mesia. CE-
30, Demanda pena de Augusto Pretel, 30 de marzo de 2015. El
magistrado Mesia se unié a la demanda posteriormente, como lo hizo
también el magistrado Eto, y ambos confirmaron que € proyecto de auto
del magistrado Eto fue transformado de manera fraudulenta en € voto
singular del magistrado Mesia. CE-31, Mocion de Carlos Mesia ante
Fiscalia Duodécima de la Corte Penal de Lima, 23 de octubre de 2015;
CE-221, Mocion de Gerardo Eto ante el Juzgado Trigésimo sexto de la
Corte Penal de Lima (VilmaBuitron Aranda), 11 de febrero de 2016.

88. Un informe forense preparado por € Instituto de Medicina
Legal y Ciencias Forenses confirmé una de |las alegaciones esenciaes de
la demanda: que se uso liquido corrector para alterar € proyecto de auto
original. CE-25, Ingtituto de Medicina Legal y Ciencias Forenses,
Informe Pericial No. 12439 - 12454/2015, pags. 5, 10-29. El informe
contiene multiples imagenes del “voto singular”, que muestran que esta
cubierto de multiples salpicaduras de liquido corrector. Abgo se
encuentra una imagen de la pagina de firmas del supuesto voto singular
del magistrado Mesia, la cual muestra liquido corrector sobre la firma del
magistrado Eto, asi como liquido corrector sobre los apellidos de los
magi strados que origina mente habian apoyado €l proyecto de auto.
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CE-25, Instituto de Medicina Legal y Ciencias
Forenses, Informe Pericial No. 12439 -
12454/2015, pag. 23.

89. L os acontecimientos anteriores |levaron a que los fiscales de
Lima acusaran a Sr. Diaz de falsificar los documentos del tribuna en
noviembre de 2015. Entre otras cosas, a decidir formular acusaciones
contrad, d fiscal pena concluyé qued Sr. Diaz:

[El sostener] que no existen irregularidades en el
voto cuestionado, solo hay enmendaduras a fin de
que reflgie lo acontencido en la votacion del pleno
e dia 16 de julio de 2015, [sic] ademas de
desconocer quien haya realizado las mismas, dicha
versién no resulta creible ... [porque] é es la
persona gque directamente tiene la responsabilidad
de recepcionar los votos singulares que se emitan
en los plenos, por ende no puede desconocer quien
realizd las adulteraciones ... podia haber advertido
que no es usua que un voto singular contenga
tantas “enmendaduras,” como se refiere.
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CE-213, Fiscalia Duodécima de la Corte Pena de
Lima, Reclamacion Penal contra Oscar Diaz,
Archivo No. 119-2015, 20 de noviembre de 2015,
Considerando Séptimo.

0. El fiscal también implicé a expresidente Urviola como
representante principal del Tribunal Constituciona y sugirié que € caso
fueraanalizado por la Fiscaliade la Nacion:

[El presidente Urviola] representa [ad Tribunal
Congtitucional y] tiene la responsabilidad de
convocar, presidir y fijar €l orden del dia en los
plenosy audiencias y quien es responsabl e ademas
de adoptar las medidas necesarias para €
funcionamiento del pleno y audiencias, por lo que,
al verificarse la comision del delito sub materia, se
entiende que como maximo representante, [
presidente Urviola] no podia ser geno a los
hechos acontecidos, pues la sentencia conteniendo
el voto singular cuestionado fue publicado en la
pagina web, y estd suscrita por todos los
magistrados que intervinieron. Siendo esto asi, es
pertinente que estos hechos sean analizados por la
Fiscalia de la Nacion, despacho competente para
avocarse a conocer hechos relacionados con la
posible comision de ilicitos penades de los
magistrados del Tribunal Constitucional.

Ibid., Reclamo Pena 119-2015, 20 de noviembre
de 2015, Considerando Noveno.

91. El 6 de enero de 2016 un juez peruano dictamind gque habia
suficientes pruebas en € expediente en contradel Sr. Diaz para justificar
el inicio de procedimientos penal es formales que serian supervisados por
el Poder Judicia. CE-35, ElI Comercio, PJ investiga a relator del TC
por falsificacion de documentos, 7 de enero de 2016; ver también CE-36,
Transcripcidn de la audiencia sobre las acusaciones formuladas contra
Oscar Diaz, 6 de enero de 2016, pp. 24, 45-46.

92. Como si un voto singular falsificado no fuera suficiente para
contaminar el Auto del TC de 2013, el magistrado Calle Hayen, miembro
del Tribuna Constituciona en la oportunidad, declar6 que e Auto del
TC de 2013 se emiti6 sin mayoria, porque cada uno de los tres
magistrados que emitieron votos singulares adoptaron una postura
distinta (incluido e voto singular falsificado del magistrado Mesia). El
magistrado Calle redacté una enmienda a Acta de la Sesion Plenaria del
Tribunal Constitucional del 16 de julio de 2013, en la cual “sefidé que
no entendia por qué podria haber empate cuando € voto del magistrado
Mesia Ramirez también era fundado”, lo que significa que el magistrado
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Mesia no estaba de acuerdo con los votos del magistrado Calle o Vergara
0 sobre sus razones paradisentir. CE-177, Tribunal Constitucional, Acta
de la Sesion Plenaria, 16 de julio de 2013, pag. 4. Por consiguiente, no
hubo empate y e magistrado Urviola no teniala autorizacion para ejercer
su voto dirimente. DR ER parr. 64.

93. Al fin de cuentas, la mitad de los magistrados—tres de los
seis—que congtituian e Tribunal Constituciona en julio de 2013 han
declarado publicamente que el Auto del TC de 2013 no es vadlido. Dos
de ellos se han unido a procedimientos penales y alegando falsedad y han
acusado a secretario relator y al presidente Urviola de cometer € delito
de falsedad. CE-29, Declaracion de la Fiscalia de Carlos Mesia
Martinez;, CE-221, Mocion de Gerardo Eto ante e Juzgado
Trigésimosexto Pena de Lima (VilmaBuitron Aranda), 11 de febrero de
2016. Uno de dlos ha expresado publicamente que € voto singular
falsificado del magistrado Mesia tampoco hubiera permitido que €
presidente Urviola gerciera su voto dirimente, e cua era necesario para
emitir € Auto ddd TC de 2013. CE-252, Las Cosas Como Son,
Panamericana TV 13 de diciembre de 2015; CE-253, Las Cosas Como
Son, Panamericana TV, 20 de diciembre de 2015. Segln la exmagistrada
Delia Revoredo, estos acontecimientos “ proyectarian una oscura sombra
sobre 1o que deberia ser una de las ingtituciones mas respetadas del
Perd”. DR ER parr. 68.

(d)  Aclaracionesde Autodel TC de 2013

94, Se registraron varias solicitudes de aclaracién y recursos de
reposicion en contra del Auto ded TC de 2013. ElI Tribund
Constitucional emitié dos resoluciones, el 8 de agosto de 2013,y el 4 de
noviembre de 2013 (“Resolucion de Agosto de 2013 “y “Resolucién de
Noviembre de 2013, respectivamente) mediante las cuales aclaré el
Auto del TC de 2013. El Tribunal desestimo los recursos de reposicion y
las solicitudes de aclaracion, estas Ultimas por falta de legitimidad en la
causa por activay, en consecuencia, emitio una aclaracion de oficio.

95, En su Resolucién de Agosto de 2013, & Tribuna
explicitamente reconocio que el IPC “es el que normalmente se aplica a
la actualizacion de deudas’, pero que e “principio de equilibrio
presupuestal” y los derechos de los bonistas al pago bgjo e 1PC deben
sacrificarse a favor de la dolarizacién para permitir que e Gobierno
redice & “cumplimiento de otras obligaciones prioritarias’. CE-180,
Tribunal Constitucional, Resolucion, Archivo No. 00022-1996-PI/TC, 8
de agosto de 2013, Considerandos 14-15. El Tribunal también aclaré
gue e procedimiento de pago que se le ha confiado al Poder Ejecutivo
para que este lo promulgue mediante un decreto supremo fue
“obligatorio”, lo cual significa que “en adelante la pretension de cobro de
dicha deuda solo puede efectuarse ante el referido procedimiento y no
ante uno judicial”. Ibid. Considerando 16 y Numera 4.d de la parte
dispositiva. Con esta aclaracion, el Tribunal Constitucional eliminé el
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derecho de los bonistas alatutelajudicial parael pago delos Bonos dela
Reforma Agraria, forzandolos, en lugar de esto, a entablar un reclamo
ante el Poder Ejecutivo. bid.

96. En la Resolucién de noviembre de 2013, & Tribuna
Congtitucional se mostré intransigente y agravo la situacion de los
bonistas.

97. Primero, se rehuso afallar sobre una solicitud de aclaracion
presentada por la Asociacion de Bonistas de la Deuda Agraria
(“ABDA"). En su peticion, la ABDA solicito que “explique con base en
qué sustento [el] Tribunal considerd que la aplicacion del indice de
Precios a Consumidor haria‘impracticable’ € pago de ladeuda agraria’,
e indicd que el Auto del TC de 2013 no hizo ninguna ausién a ningin
“informe de cuantificacién de la deuda ni a ninguna informacién oficial
remitida por €l Ministerio de Economia y Finanzas’ para respaldar su
conclusion de que € pago bgo € IPC era “impracticable’. CE-183,
Tribunal Constitucional, Resolucién, Archivo No. 00022-1996-PI/TC, 4
de noviembre de 2013, Considerando 7. El Tribunal desestimé la
solicitud de la ABDA declarando que era “improcedente’ porgue esta
orientada a “controvertir las razones por las cuales este Tribunal adopt6
la decision” y, como tal, no era en realidad una solicitud de aclaracion.
Ibid. Considerando 8. El Tribuna afiadié que las solicitudes
relacionadas a la manera en la cual la “metodologia determinada por €
Tribunal vaa permitir la actualizacion de ladeuda” son “inconducentes...
pues dichas determinaciones corresponden ser hechas por € Ministerio
de Economiay Finanzasy no por este Tribunal”. Ibid.

98. Segundo, e Tribunal Constitucional desestimé otras
peticiones que solicitaban que € Tribuna explicara de qué manera €l
MEF deberia implementar el método de dolarizacion, reiterando que el
“célculo le corresponde a Ministerio de Economia y Finanzas.” |bid.,
Considerando 14. Sin embargo, a hacer esto, € Tribunal confirmé que
el procedimiento adoptado por € MEF para actualizar e valor de los
Bonos de la Reforma Agraria no podria representar € pago nominal y se
reservé su jurisdiccion para revisar el mecanismo de actualizacion del
MEF. Ibid. Considerandos 10, 12, y 14.

99, Finalmente, e Tribunal anuncié que los bonistas tenian un
periodo de cinco afios para formular sus reclamos ante el MEF. Para el
bonista que no formulara sus reclamos dentro de este periodo de tiempo
y quien no hubiera iniciado procedimientos judiciales, esto significariala
pérdida de su derecho a reclamar valor alguno sobre los Bonos de la
Reforma Agraria, ya que €l procedimiento a ser adoptado por e MEF
seria @ recurso exclusivo. Ibid. Considerando 4, seccion “Reglas’ | 2;
ver también CE-180, Tribuna Constitucional, Resolucion, Archivo No.
00022-1996-PI/TC, 8 de agosto de 2013, Considerando 16, seccion
“Reglas’ 14.d.
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2. LosDecretos Supremos

100. A pesar de las irregularidades en la expediciéon del Auto de
julio de 2013 por el Tribunal Constitucional, el MEF, en ese entonces a
cargo del ministro Luis Miguel Cadtilla, se basd en ela como
justificativo para dictar dos Decretos Supremos, €l 17 y 21 de enero de
2014 (en conjunto, los “Decretos Supremos’). Los Decretos Supremos
establecieron un procedimiento administrativo orientado a registrar,
autenticar, actuaizar y pagar los Bonos de la Reforma Agraria. La
formula de actualizacion establecida en los Decretos Supremos tiene la
finalidad expresa, aunque no el efecto préctico, de otorgar el valor
actualizado seglin lo establecido en € Auto del TC de 2013. CE-37,
Decreto Supremo No. 17-2014-EF; CE-38, Decreto Supremo No. 19-
2014-EF.

101. Los Decretos Supremos calculan € valor actualizado del
capital adeudado por cada Bono de la Reforma Agraria en tres pasos: en
primer lugar, convierten € capita adeudado en Soles de Oro a ddlares
estadounidenses mediante el uso del llamado “tipo de cambio de
paridad”’; en segundo lugar, aplican a monto de capital convertido la
tasa de interés de una nota del Tesoro de los Estados Unidos; en tercer
lugar, convierten los dolares a Soles a la tasa de cambio oficial promedio
para2013. CE-38, Decreto Supremo No. 19-2014-EF, Anexo 1.

102. Los Decretos Supremos expresan la tasa de cambio de
paridad mediante una férmula matemética compleja en su apariencia. La
formulaeslasiguiente:

SE ER1 1129.

La aparente precision de dicha férmulay € hecho de que fue presentada
por & respetado MEF del Peri mediante un decreto formal, le otorgan un
viso de legitimidad.

103. Resulta que, no obstante, esta formula no es una forma
vélida de obtener una tasa de cambio paridad. El profesor Sebastian
Edwards, especialista en economia con mas de 30 afios de experienciaen
el area, 1o explicade lasiguiente forma:

La férmula dd MEF, en su conjunto, es una
construccién  absolutamente absurda que da
resultados econdmicamente irrazonables

Aunque e tipo de cambio paritario deberia
expresarse como cierto nimero de Soles Oro por
délar de los EE.UU., lo cua es, por supuesto, la
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definicion del tipo de cambio entre dos monedas,
el lado derecho de la ecuacion se expresa
absurdamente en términos de Soles Oro por dolar
de EE.UU. a cuadrado. Es matematicamente
imposible que una unidad de valor equivalga a la
misma unidad de valor a cuadrado ... Laformula
de tasa de cambio paritaria del MEF es fatalmente
defectuosay carece de sentido econémico.

Ibid. 9133, 147-148.

104. Asi, los Decretos Supremos aplican a monto de capital
incorrectamente redeterminado una tasa de interés significativamente
menor que la tasa de retorno real, que € interés de entre € cuatro y €
seis por ciento mencionado en cada Bono de la Reforma Agraria o
incluso que la tasa de interés de un bono comparable de largo plazo del
Tesoro de los Estados Unidos. En su lugar, los Decretos Supremos
aplican la tasa de interés de las notas del Tesoro de los Estados Unidos
(también conocidos como T-bills) de solo un afio de duracion, que
actualmente es de menos del uno por ciento. CE-38, Decreto Supremo
No. 19-2014-EF, Anexo 1. Como sefiala €l profesor Edwards, “El MEF
no explica por qué selecciond un rendimiento esencialmente libre de
riesgo basado en la economia de los EE.UU., como entrada. De hecho, es
dificil comprender de qué manera € rendimiento de un titulo valor de
corto plazo emitido en los Estados Unidos constituiria el costo de
oportunidad relevante para los tenedores de val ores peruanos impagos de
largo plazo”. SE ER 1156. Ademas, los intereses parecerian degjar de
acumularse en 2013. Como explica el profesor Edwards:

En la medida en que esto reflgja una intencion de
dar por terminado e cOmputo de intereses
compuestos en cualquier momento previo a la
fecha en que se haga pago a los bonistas, la
formula del MEF es, otra vez, incorrecta ... No
conozco base conceptual alguna que justifique
detener e computo de intereses antes de la fecha
de pago final.

SEERI 1157

105.  Por ultimo, los Decretos Supremos convierten los dolares
estadounidenses nuevamente a soles a la tasa de cambio nominal
promedio de 2013, en lugar de hacerlo a la tasa de cambio
correspondiente a la fecha de pago. Esto significa que los tenedores de
Bonos no obtienen proteccion aguna frente a la pérdida de vaor de la
moneda del monto actuaizado de 2013 en adelante. CE-38, Decreto
Supremo N0.19-2014-EF, Anexo I. El efecto combinado de estas fallas
llevd a profesor Edwards a concluir que “la formula propuesta por €
MEF para actualizar el valor de los bonos de la reforma agraria no tiene
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base en la economia, y produce valuaciones arbitrariamente bgjas que
estan totalmente desconectados de su verdadero valor.” SE ER 1 156;
véase asimismo, CE-254, Cuarto Poder, Las Cosas Como Son, La
Licuadora de los Bonos Agrarios, AmericaTV, 11 de agosto de 2015.

106. El resultado practico de los Decretos Supremos es la
reduccion del valor de los Bonos de la Reforma Agraria a menos de un
décimo del uno por ciento del valor segin e método del IPC (es decir,
unareduccion del 99,9 % del valor real). Segun € profesor Edwards, |os
Bonos de la Reforma Agraria de Gramercy valen més de
US$1,600 millones s se utiliza e método del IPC y més de
US $ 1,500 millones si se aplica un método de dolarizacion raciona
desde e punto de vista econdmico y matematico, pero apenas
US $ 1.1 millones con la formula establecida en los Decretos Supremos.
SE ER 1158. Asi, los Decretos Supremos ofrecen solo una pequefia
porcion del valor presente y verdadero de los Bonos de la Reforma
Agraria. En efecto, € vaor de los Bonos de la Reforma Agraria seguin
los Decretos Supremos es incluso menor a que tendrian si se convierte
su valor nominal a ddlares estadounidenses ala tasa de cambio oficia de
la fecha de emisién y no hubieran recibido ninguna otra actualizacion
durante las cuatro décadas siguientes. |bid. 1 159.

107. Los Decretos Supremos también imponen un proceso
administrativo para perseguir € cobro de los Bonos de la Reforma
Agraria que hace dudoso que se vaya a redlizar pago alguno. En primer
lugar, los Decretos Supremos otorgan a Gobierno amplia
discrecionalidad para demorar € pago de los Bonos de la Reforma
Agraria através de un proceso pensado para que lleve hasta diez afios —
durante @ cual los Bonos de la Reforma Agraria no acumulan
intereses— y al final del cual e Gobierno se reserva el derecho a optar
por cualquier forma de pago —entre las que se podrian incluir nuevos
bonos sin intereses o incluso una forma de propiedad no financiera— o a
negarse a pagar directamente. CE-37, Decreto Supremo No. 17-2014-
EF, Art. 6-10, 12-18, Disposicién Complementaria Fina No. 4. En
segundo lugar, los Decretos Supremos establecen un orden de prioridad
para €l pago de los Bonos de la Reforma Agraria segin €l cua las
sociedades que compraron Bonos de la Reforma Agraria con “fines
especulativos’ —lo cua presumiblemente hace referencia a Gramercy—
cobraran, en su caso, luego de todos |os otros tenedores de Bonos. 1bid.
Art. 19. Finalmente, los Decretos Supremos imponen sobre los
tenedores de Bonos una carga significativa para meramente participar en
un proceso sin garantia de pago: la renuncia previa atodos los derechos y
reclamos relacionados con los Bonos de la Reforma Agraria. Ibid. Art.
4, y Disposiciones Complementarias Finales No. 1, 2. Incluso los
tenedores de Bonos con procesos judiciales en trdmite sin sentencia se
encuentran ostensiblemente cobijados por la formula de actualizacion
establecida en los Decretos Supremos. Ibid. Disposicion
Complementaria Final No. 2.



H. Peru rechazd los intentos por una solucién justa de la deuda de
losBonosdela Reforma Agraria

108. El 16 de marzo de 2015, ABDA presentd una solicitud para
dejar sin efecto los Decretos Supremos por ser contrarios a la Decision
del TC de 2001 y ad Auto del TC de 2013. La ABDA es una de las
principales asociaciones de bonistas agrarios del Pert, con més de 340
miembros. Ademas, 101 titulares de bonos individuales, incluida
Gramercy, adhirieron expresamente ala solicitud de ABDA.

109. La solicitud de ABDA describia en detalle cdmo los
Decretos Supremos en realidad ofrecen solo un valor nomina al
compararlo con el valor resultante del método de cllculo segiin € IPC.
La presentacion de ABDA tenia 69 paginas y estaba acompafiada por 57
anexos 'y cuatro informes periciales. Uno de los informes periciaes fue
redactado por Ismael Benavides, ex ministro de Economiay Finanzas del
Per(, junto con otros dos importantes economistas peruanos, que
explicaron por qué Pert podia hacer frente a pago de los Bonos de la
Reforma Agraria segin €l método del IPC. Un segundo informe pericia,
de Deloitte, caculé de manera conservadora € valor presente de las
tierras expropiadas en mas de US$42,000 millones y demostrd
mateméti camente como los Decretos Supremos necesariamente producen
un resultado de valor nominal. El tercer informe pericia, realizado por
otros dos economistas peruanos, demostré los errores mateméticos y
econdmicos de laformula de actualizacién de los Decretos Supremos. El
cuarto y ultimo informe pericial, escrito por un profesor estadounidense
muy reconocido en e &rea de la macroeconomia, describié un método
vélido para calcular una tasa de cambio paridad. CE-199, Presentacion
de la Asociacién de Bonistas de la Deuda Agraria del Pert ante
Tribunal Constitucional, 16 de marzo de 2015, 1 6, 9, 64, 147.

110. El Tribuna Constituciona rechazé en forma sumaria la
solicitud de la ABDA. Solo tres semanas después de que la ABDA
presentd su peticion, sin que siquiera hubiera recibido una impugnacion
oficial del Gobierno peruano, el Tribunal Constitucional se neg6 atratar
la solicitud de la ABDA y la desestim6 por falta de legitimidad y con €l
fundamento de que la solicitud era “prematura’. El Tribunal
Constitucional solo necesitd un parrafo para concluir que la ABDA—
organizacion cuyo Unico propésito es representar a los tenedores de
Bonos, con més de 340 tenedores de Bonos como miembros, y que habia
obtenido € respaldo expreso de méas de 100 titulares de bonos—no habia
demostrado su “representatividad socia” y, por tanto, no podia intervenir
como tercero interesado. CE-40, Tribuna Constitucional, Orden
Judicial, 7 de abril de 2015, Seccion “Fundamentos’, 6. Dos de los
magistrados estuvieron en profundo desacuerdo, por considerar que la
ABDA claramente “[tenia] un legitimo interés en el presente proceso” y
ademés sostuvieron que:
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[La posicion de ABDA] se fundamenta con mayor
razon s se tiene en cuenta que ta asociacion ha
esgrimido fundamentos fécticos y juridicos que no
deben ser soslayados y ha acanzado reportes
periciales, apéndices y anexos, en mas de 1000
folios, que deben ser analizados con prolijidad ...
y no recurrir al débil argumento de naturaleza
formalista y geno a la justicia finadista que
informa este tipo de procesos de una smple
improcedencia por una supuesta falta de
legitimidad procesal activa.

CE-40, Tribunal Constitucional, Orden Judicia, 7
de abril de 2015, Voto singular del Magistrado
Blume Fortini, 11 8-9.

111.  Por su parte, Gramercy persiguio la resolucion amigable de
sus reclamos de pago por los Bonos de la Reforma Agraria. Antes del
Auto del TC de 2013, Gramercy habia intentado entablar conversaciones
con el Gaobierno peruano sobre las posibilidad de restructuracién de la
deuda de los Bonos de la Reforma Agraria. RK WS 1 47-48. El
Gobierno se negd a discutir e tema antes de la decisién del Tribunal.
Ibid. Luego del Auto del TC de 2013, € 31 de diciembre de 2013,
Gramercy escribio a presidente del Consgjo de Ministrosy al MEF para
ofrecer su asistencia para“alcanzar una solucién global” paraladeudade
los Bonos de la Reforma Agraria 'y solicitdé una reunion. EI Gobierno no
contestd la carta. CE-185, Carta de Gramercy a presidente del Consgjo
de Ministros y a ministro de Economia y Finanzas, 31 de diciembre de
2013. El 21 de abril de 2014, luego de que se dictaran los Decretos
Supremos, Gramercy escribié nuevamente a presidente del Consgjo de
Ministrosy al MEF para solicitar unareunion afin de conversar sobre un
acuerdo. CE-190, Carta de Gramercy a presidente del Consgo de
Minigtrosy a Ministro de Economiay Finanzas, 21 de abril de 2014. El
14 de mayo de 2014, el MEF rechazo la solicitud de reunion y remitié a
Gramercy a los Decretos Supremos. CE-192, Carta del Ministerio de
Economiay Finanzas a Gramercy, 14 de mayo de 2014.

112. En lo sucesivo, Gramercy intentd en reiteradas
oportunidades reunirse con el Gobierno, en miras de poner en
conocimiento del Gobierno los errores e incorrecciones de los Decretos
Supremos, y de conversar sobre una resolucion justa del asunto. RK WS
7164. El Gobierno rechazd cada una de estas propuestas. Un empleado
de Gramercy se reunié en Nueva York con € Ministro de Economia y
Finanzas, Alonso Segura, en mayo de 2015, y representantes de
Gramercy se reunieron en Washington, D.C. con € Embajador del Pert
en los Estados Unidos, Luis Miguel Castilla—quien fue Ministro de
Economia y Finanzas en la época en que se dictaron los Decretos
Supremos—en diciembre de 2015 y nuevamente en marzo de 2016.
Ibid. 168. Sin embargo, el Gobierno se negb a entablar conversaciones
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sustanciales con Gramercy. |bid. Ademas, el 23 de diciembre de 2015,
Gramercy escribid6 una carta a embgjador Castilla para intentar
conversar sobre los problemas econdmicos y mateméticos de los
Decretos Supremos. lbid.; CE-216, Carta de Gramercy a Dr. Luis
Miguel Castilla, embgjador del Peri en los Estados Unidos, 23 de
diciembre de 2015. En la carta, Gramercy mencion0 las acusaciones
penales relacionadas con €l Auto del TC de 2013. RK WS pérr. 66. En su
respuesta, € embgjador Castilla no negd ni rechazé ni contestd las
acusaciones. |bid. § 67; CE-217, Carta del Dr. Luis Miguel Cadtilla,
embajador del Pert en los Estados Unidos a Gramercy, 19 de enero de
2016. Tras la permanente negativa del Gobierno a entablar
conversaciones significativas con Gramercy, e 1 de febrero de 2016,
Gramercy cursd una Notificacion de Intencion de Iniciar un Arbitrge
(“NDI™) de conformidad con €l articulo 10.16.2 del Tratado.

113. Tras la presentacion de la NDI, Gramercy continud
intentando de llegar d Gobiernoy el 1 de marzo de 2016, se reunid con
Javier Roca Fabian, presidente de la Comisién Especial que Representa
a Estado en Controversias Internacionales de Inversion, con la esperanza
de iniciar conversaciones significativas para lograr una resolucion justa
de los reclamos de Gramercy. RK WS 1 69. No obstante, tras varios
meses de intercambiar correspondenciay llamados telefénicos, alin no se
han producido dichas conversaciones. Ibid. §70. Por tanto, Gramercy
ahorainiciaformal mente este arbitragje.

V.

JURISDICCION

114.  El Tratado reconoce la jurisdiccion de un tribunal sobre las
medidas adoptadas o0 mantenidas por una Parte en relacion con las
“inversiones cubiertas’. CE-139, Tratado, Art. 10.1.1. Una “inversion
cubierta’ estd definida, a su vez, como “con respecto a una Parte, una
inversion . . . en su territorio, de un inversionista de otra Parte que exista
a la fecha de entrada en vigor de este Acuerdo o sea establecida,
adquirida, o expandida posteriormente”. Ibid. Art. 1.3.

115.  Gramercy cumple con todos estos requisitos porgue (A) los
Bonos de la Reforma Agraria constituyen “inversiones’ segin la
definicién del Tratado; (B) GPH y GFM son “inversionistas de otra
Parte’; y (C) lainversion de Gramercy existia “a la fecha de entrada en
vigor de este” Tratado.

A. Los Bonos de la Reforma Agraria constituyen inversiones en
virtud del Tratado

116. El Tratado define “inverson” como “todo activo de

propiedad de un inversionista o controlado por € mismo, directa o
indirectamente, que tenga las caracteristicas de una inversion”, y
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especifica que “[llas formas que puede adoptar una inversion
incluyen . . . bonos, obligaciones, otros instrumentos de deuda y
préstamos’. lbid. Art. 10.28. Una inversion debe hacerse “en su
territorio” para que se considere unainversion cubierta. 1bid. Art 1.3.

117. La inverson de Gramercy en los Bonos de la Reforma
Agraria satisface todos los elementos de la definicion de “inversion”
conforme al Tratado. En primer lugar, como el Tratado explicitamente
incluye los “bonos’ como forma de inversién cubierta, estos se
consideran inversiones seguin la letra del Tratado. Una nota a pie d
Articulo 10.28 aclara que “es més probable” que los bonos “tengan las
caracteristicas de una inversion” que otros tipos de deuda. Ibid. n. 12.
Ademas, el Anexo 10-F del Tratado explicitamente prevé que la “deuda
publica” puede dar lugar a un reclamo en virtud del Tratado. Ibid.
Anexo 10-F (Deuda Publica). Primero dispone que las Partes
“reconocen que la compra de deuda emitida por una Parte implica un
riesgo comercia”. Ibid. Luego establece que, para que un demandante
obtenga un laudo en su favor con respecto a incumplimiento o lafalta de
pago de deuda publica, debe cumplir “con probar que tal incumplimiento
constituye una expropiacién no indemnizada para efectos del Articulo
10.7.1 o una violacion de cualquier otra obligacion de la Seccion A”.
Ibid. Asi, e Tratado contempla que la deuda publica—categoria que
incluye los Bonos de la Reforma Agraria—constituye una inversion
protegida por e Tratado.

118.  En segundo lugar, la inversion en los Bonos de la Reforma
Agraria es “de propiedad” y estAd “controlad[a], directa o
indirectamente,” por Gramercy. GPH es titular de los bonos de
Gramercy vy, por ende, posee la totalidad de los Bonos de la Reforma
Agraria objeto del presente arbitrgje. RK WS §36. GFM administray
controla los Bonos de la Reforma Agraria. Conforme a Acuerdo
Operativo de GPH, GFM es @ “Gerente Unico” de GPH, que otorga a
GFM “competencia exclusiva® para actuar en nombre de GPH y
administrar sus asuntos y lo faculta, entre otras cosas, a gjercer todos los
derechos de los activos que posee GPH y a designar alos funcionarios de
GPH. CE-165, Acuerdo Operativo Modificado de GPH, 31 de
diciembre de 2011. Ademés, GFM es administrador de otras entidades
afiliadas que mantienen titularidad directa e indirecta en GPH. RK WS
13.

119. Finalmente, la inversion de Gramercy en los Bonos de la
Reforma Agraria se hizo “en [el] territorio [del Perd]”. CE-139, Tratado,
Art. 1.3. Gramercy invirti6 en los Bonos de la Reforma Agraria
mediante una serie de compras directas que tuvieron lugar en d Pert y
pagd los Bonos de la Reforma Agraria directamente en ese pais.
Especificamente, los bonos fueron adquiridos por GPH a partir de
tenedores de Bonos particulares del Peru, endosados por 1os tenedores de
Bonos a GPH y pagados mediante transferencias bancarias con dinero
disponible en e Pert. RK WS {134-37. Como los bonos son
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documentos fisicos que no se registraron en ninguna operacion,
Gramercy y sus representantes tenian que negociar con cada bonista
particularmente, firmar un contrato, hacer que cada bonista endosara
cada bono a GPH y custodiar fisicamente todos los Bonos adquiridos—
todo lo cua ocurrié en el Perd. RK WS 11 36, 37. De hecho, ninguno de
los Bonos adquiridos por Gramercy fueron transportados jamés fuera del
Perd. Ibid. 141

B. GFM y GPH califican como inversionistasbajo el Tratado

120. El Tratado también reconoce la jurisdiccion del Tribunal
sobre las medidas adoptadas 0 mantenidas por una Parte en relacion con
los “inversionistas de otra Parte”. CE-139, Tratado, Art. 10.1. El
Tratado define “inversionista de una Parte” como aquel que incluye una
empresa de una Parte “que intenta redizar, a través de acciones
concretas, esta realizando o ha realizado unainversion en €l territorio de
otraParte”. Ibid. Art. 10.28.

121. Tanto GFM como GPH son personas juridicas
estadounidenses constituidas conforme a las leyes del estado de
Delaware. Por ende, ambos Demandantes son “empresa de una Parte’
conforme a Tratado. Ademas, como se explico més arriba, la inversion
de Gramercy se “hizo” en el Peri—Ilos fondos de los Bonos se pagaron
directamente en e Per, las negociaciones por la adquisicion por parte de
Gramercy de los bonos tuvo lugar en € Perl y los Bonos fisicos en si se
conservan en € Perd. RK WS 1138, 40.

C. Las Inversiones Existian al Momento en que Entré en Vigencia
el Tratado

122. Finamente, e Tratado se aplica no solo a las inversiones
“establecida[s], adquirida]s] o expandida[s]” después de la entrada en
vigor, sino también a las inversiones “exist[entes] a la fecha de entrada
en vigor [del Tratado]”. CE-139, Tratado, Art. 1.3. El Tratado entré en
vigor €l 1 de febrero de 2009. Gramercy adquirié los Bonos de la
Reforma Agraria entre fines de 2006 y 2008. RK WS § 37. Por lo tanto,
la inversion de Gramercy estaba “exist[ente]” a 1 de febrero de 2009 y
puede ser protegida conforme al Tratado.

123.  El Tratado establece asimismo que para “ mayor certeza, este
Capitulo no obliga a Parte alguna en relacion con cualquier acto o hecho
que tuvo lugar, o cualquier situacion que ceso de existir, antes de la fecha
de entrada en vigor de este Acuerdo”. CE-139, Tratado, Art. 10.1.3.
Los reclamos de Gramercy en este arbitrgje se basan en actos realizados
por el Perd—incluyendo la Orden del TC dejulio de 2013y los Decretos
Supremos de 2014—que ocurrieron después del 1 de febrero de 2009,
fecha de entrada en vigor del Tratado. Véase CE-139, Tratado, Art.
10.1.3.
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V.
FUNDAMENTOS

124.  Gramercy invirtié en los Bonos de la Reforma Agrariacon la
expectativa razonable de que dichos bonos se pagarian al valor presente
calculado mediante el IPC. Mediante e Auto dd Tribuna
Congtitucional de 2013 y los Decretos Supremos del 2014, e Pert
invirtié abruptamente la marcha y privé a los Bonos de la Reforma
Agraria virtualmente de todo su vaor, y lo hizo usando medios
escandalosos, dudosos y hasta ilegales. En consecuencia, € Perld ha
violado los derechos de Gramercy en virtud del Tratado, e incumplié: (A)
la disposiciéon de expropiacion indirecta en virtud del Articulo 10.7; (B)
la obligacion de un estandar minimo de tratamiento en virtud del
Articulo 10.5; (C) la obligacién de proporcionar a un inversor un
tratamiento no menos favorable que e provisto a inversores de estados
terceros en virtud del Articulo 10.3; y (D) los medios efectivos de
Gramercy para hacer que se cumpla con sus derechos en virtud del 10.4.

A. Perl Ha Expropiado la Inversion de Gramercy en Violacién del
Articulo 10.7 del Tratado

125. Al establecer un proceso de pago exclusivo y engafioso que
aparentaba pagar los Bonos de la Reforma Agraria mientras que en
realidad los despojaba de su valor, € Pert ha cometido una expropiacion
indirecta de lainversion de Gramercy en violacion del Articulo 10.7 del
Tratado.

126.  El Articulo 10.7 dispone, en sus partes pertinentes, que:

Ninguna de las Partes puede expropiar ni
nacionalizar una inversidon cubierta, sea directa o
indirectamente mediante medidas equivalentes ala
expropiacion o nacionalizacion (“expropiacion”),
savo que sea (@) por motivos de proposito
publico; (b) de una manera no discriminatoria; (c)
mediante el pago pronto, adecuado y efectivo de la
indemnizacién; y (d) con apego a principio del
debido procesoy a Articulo 10.5.

CE-139, Tratado, Art. 10.7 (omitiendo nota a
pie).

127. A suvez, € Anexo 10-B define el acuerdo de las Partes con
respecto a las medidas que constituyen una expropiacion indirecta. El
Anexo 10-B dispone, en sus partes pertinentes, que una expropiacion
indirecta tiene lugar cuando “un acto o una serie de actos de una Parte
tienen un efecto equivalente a de una expropriacion directa sin la
transferencia formal del titulo o del derecho de dominio.” CE-139,
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Tratado, Anexo 10-B, 1 3. El Anexo 10-B especifica que para determinar
si una apropiacion constituye una expropiacion indirecta requiere “una
investigacion factual, caso por caso, que considere, entre otros factores’:
(i) “el impacto econdmico del acto gubernamenta”; (ii) la medida en la
cua la accion del Gobierno interfiere con “expectativas inequivocas y
razonables de la inversion”; y (iii) “d cardcter de la accion
gubernamental”. |bid.

128. La aplicacién de los estandares establecidos en el Articulo
10.7 y en e Anexo 10-B del Tratado demuestra que € Perd ha
expropiado indirectamente la inversion de Gramercy por medio del Auto
del Tribunal Constitucional de 2013 y los Decretos Supremos. La
conducta del Pert (i) destruye el valor de la inversion de Gramercy en
los Bonos de la Reforma Agraria; (ii) contraviene la expectativa
razonable de Gramercy de que € Per( acataria su compromiso de pagar
los Bonos de la Reforma Agraria a valor presente; y (iii) no tiene ningdn
fin legitimo y discrimina a Gramercy.

1. Los Decretos Supremos destruyen el valor de los Bonos de la
Reforma Agraria

129. No puede haber ninguna controversia sobre la certeza
matemética de que el Auto del TC de 2013 y los Decretos Supremos
tienen un efecto econémico devastador equivalente a una expropiacion.

130. Los tribunales internacionales por mucho tiempo han
reconocido que una medida equival e a una expropiacion indirecta cuando
Ileva a una privacion sustancial o efectivamente neutraliza el goce de una
inversion. En AIG Capital c. Kazakhstan, por eemplo, e tribuna
sostuvo que:

Las expropiaciones (‘0 las medidas equivalentes a
la expropiacion’) incluyen no solamente la toma
de propiedad abierta, deliberada y reconocida (tal
como € allanamiento o la transferencia formal u
obligatoria del titulo a favor del estado anfitrién),
sino también la interferencia encubierta o fortuita
con el uso de la propiedad, o cua tiene e efecto
de privar d propietario en su totalidad o en gran
parte del uso, o beneficio razonablemente
esperado de la propiedad, aun cuando no sea
necesariamente para beneficio obvio del estado
anfitrion.

AIG Capital Partners Inc. c. Republica de
Kazakstan, Caso CIADI No. ARB/01/6, Laudo del
7 de octubre de 2003, CA-4, 110.3.1. (se omite
notaal pie).
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De lamisma manera, en Alpha c. Ukraine, € tribunal destaco que:

“Queda reconocido en € derecho internacional
gue las medidas adoptadas por un Estado pueden
interferir con los derechos de propiedad en ta
medida que estos derechos pierden tanto valor que
deben considerarse como haber sido expropiados,
aun cuando €@ Estado no pretende haberlos
expropiado, y € titulo lega de la propiedad
permanece formalmente en manos del propietario
origina”. . . . [Plara poder establecer una
expropiacion indirecta de este tipo, es necesario
demostrar que la inversion ha sido privada de una
parte significativa de su valor.

Alpha Projektholding GmbH c. Ukraine, Caso
CIADI No. ARB/07/16, Laudo del November 8,
2010, CA-6, 1408 (citando Sarret Housing Corp.
v. lIran, 4 Iran-United States Cl. Trib.
Rep.[ Informes del Tribunal de Reclamaciones
Irén-Estados Unidos] 122, 154 (1983)) (énfasis
anadido). (se omite nota al pie).

Véase también Véase también Comparia de Aguas del Aconquija
SA. and Vivendi Universal SA. c. Republica Argentina, Caso CIADI
nro. ARB/97/3, Laudo del 20 de agosto de 2007, CA-16, 17.5.11,
7.5.28 (destacando que “numerosos tribunades han observado la
disminucién del valor de las inversiones para determinar si la medida
impugnada es expropiatoria,” y concluyendo que las medidas
gubernamentales “hicieron que la concesion perdiera todo valor y
forzaron a que [los demandantes] incurrieran en pérdidas no
sustentables’); Técnicas Medioambientales Tecmed SA. c. Estados
Unidos Mexicanos, Caso CIADI nro. ARB (AF)/00/2, Laudo del 29 de
mayo de 2003, CA-42, 1114 (“Aunque estas formas de expropiacion
[indirecta] no tienen una definicion clara e inequivoca, se entiende
generalmente que se materializan por medio de acciones o conductas que
no expresan explicitamente el proposito de privacién de derechos o
activos, pero en redidad tienen ese efecto”.); Metalclad c. Estados
Unidos Mexicanos, Caso CIADI nro. ARB (AF)/97/1, Laudo del 30 de
agosto de 2000, CA-33, 1103 (“Las expropiaciones bao NAFTA
incluyen no solamente la toma de propiedad abierta, deliberada y
reconocida, tal como €& allanamiento o la transferencia formal u
obligatoria del titulo a favor del estado anfitrién, sino también la
interferencia encubierta o fortuita con e uso de la propiedad, lo cud
tiene e efecto de privar a propietario en su totalidad o en gran parte del
uso, o beneficio econdmico razonablemente esperado de la propiedad,
aun cuando no sea necesariamente para beneficio obvio del estado
anfitrion”).
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131. Las acciones del Peru claramente privaron la inversion de
Gramercy de “una parte significativa de su valor”. Laudo Alpha, CA-6,
1408. Por cierto, privaron la inversion de Gramercy virtuamente de
todo su valor. El profesor Edwards demuestra que el valor presente de la
inversion de Gramercy, basada en laindexacién de precio convencional
gue se emplea habitualmente en el Pert y que era cominmente aceptada
en el tiempo que Gramercy realiz6 su inversion, es aproximadamente de
US$ 1,600 millones. Sin embargo, e Auto del TC de 2013, y
especialmente los Decretos Supremos del 2014 que aparentan
implementarla, reduce €l valor de la inversion de Gramercy a menos a
USS$ 1.1 millones, y €l Pert sereserva el derecho de pagar absolutamente
nada.

132.  Los actos gubernamentales que privan una inversion de mas
del 99.9% de su valor satisfacen facilmente e estandar de expropiacion
indirecta. Por gemplo, en Tecmed c¢. Mexico, €l tribunal concluy6 que la
accion regulatoria mexicana era una expropiacion indirecta porque las
medidas “irremediablemente destruyeron” “el valor econémico o
comercia directa o indirectamente asociado con las operaciones [del
botadero], y con los activos designados para tales operaciones y
actividades.” Laudo Tecmed, CA-42, 1117. Al igual que en Tecmed, las
acciones del Per(l destruyen los “beneficios’ y las “ ganancias esperados
o proyectados por € Demandante’. Ibid.; véase también CME Czech
Republic B.V. (Netherlands) c. Czech Republic, CNUDMI, Laudo Parcial
del 13 de septiembre de 2001, CA-14, 1591 (“las acciones y omisiones’
del Nationa Media Council “. . . causaron la destruccion de las
operaciones [de la empresa conjunta], dejando a [la empresa conjunta]
como una compafiia con activos, pero sin negocio”).

133. De manera similar, en Sefior Tza Yap Shum c. Peru, la
autoridad fiscal del Pert embargd y congel6 los activos de la empresa del
demandante después de concluir que la empresa no habia pagado
impuestos. Sefior Tza Yap Shum v. Republic of Peru, Caso CIADI No.
ARB/07/6, Laudo del 7 de julio de 2011, CA-40, 1181, 154. Como
consecuencia de estas medidas las ventas netas de la empresa cayeron
drasticamente de 80 millones de nuevos soles peruanos a 3.4 millones de
nuevos soles, y se le impidid a la empresa que realizara transacciones
con diversos bancos. Ibid. §161. El tribunal rechazo € argumento del
Per( de que no habia cometido una expropiacion porque la empresa
habia generado ciertos ingresos y pagado deudas durante este periodo.
Ibid. § 168. En cambio, € tribunal determin6 que las acciones del Pera
dieron “un golpe a corazon de la capacidad operativa de [la compafiia)”
y destruyeron su valor, constituyendo por lo tanto una expropiacion
indirecta. Ibid. 1 156; véase también ibid. 1 151, 169-170. El hecho de
que e Auto del TC de 2013 y los Decretos Supremos le otorgaron a la
inversion de Gramercy solo una fraccion insignificante de su valor
legitimo no refuta sino que establece la expropiacion indirecta.
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2. La conducta del Pertd contraviene las expectativas de
Gramercy respaldas por lainversion

134. La interferencia sustancia del Gobierno del Pert con “la
medida en la cua la accién del Gobierno interfiere con expectativas
inequivocas y razonables de la inversion” igualmente compelen una
determinacion de que e Pert indirectamente expropi6 la inversion de
Gramercy. CE-139, Tratado, Anexo 10-B, 1 3(a)(2).

135. Como se trata en mayor detalle debgjo, vea Seccion V.B.2,
el Per( ha contravenido las expectativas legitimas de Gramercy sobre las
cuales se postulé su inversion. Gramercy comprd los Bonos de la
Reforma Agraria desde el 2006 hasta el 2008 de acuerdo al marco
juridico que los regia'y que la propia Constitucion del Pert, € Tribuna
Congtitucional, & Tribuna Supremo, los tribunales inferiores y los
poderes de gobierno del Pert habian establecido conjuntamente. Como
la Decision del Tribunal Constitucional de 2001 lo aclara plenamente,
ese marco juridico requeria que e Gobierno pagara los Bonos de la
Reforma Agraria a su valor presente. Decisiones posteriores del
Tribunal Supremo que ordenaban el pago de Bonos de la Reforma
Agraria con € IPC confirmaron la expectativa de Gramercy de que €
Per cumpliria con esta obligacion juridica. Los tribunalesy los poderes
de gobierno del Peru reafirmaron repetidas veces estos principios.

136. Gramercy también invirtio con la expectativa de que podria
acudir alos tribunales del Per1'y obtener sentencias que confirmarian su
derecho a un pago al valor presente genuino. RK WS {42, Gramercy es
parte de cientos de procedimientos juridicos en e Perd. |bid. A pesar
del veto y del veto amenazado de proyectos de ley con una resolucion
amplia de la deuda de los Bonos de la Reforma Agraria, Gramercy
siempre tuvo disponible este recurso, hasta el Auto del TC de 2013y sus
decisiones aclaratorias, junto con los Decretos Supremos.

137. Por medio del Auto del TC de 2013 y los Decretos
Supremos, €l Per(l ha destruido € marco juridico segin el cua invirtié
Gramercy. Aunque todavia profesa que se requiere e pago del valor
presente, el Pert ha abandonado el método del IPC para actualizar este
valor en favor de un método de dolarizacion que convierte a los Bonos
de la Reforma Agraria en algo virtualmente sin valor, y establecio €
proceso predatorio del MEF como el medio exclusivo de valuacion y
recepcion de pagos con respecto a los Bonos de la Reforma Agraria. La
postura actua del Pert implica un cambio radica en los principios
juridicos establecidos cuando invirti6 Gramercy. Por ende, ha
sustanciamente interferido—en efecto, totalmente socavado—con las
expectativas inequivocas y razonables de lainversion de Gramercy.



3. Las acciones del Gobierno no tienen ningun fin publico o
social legitimoy son discriminatorias

138. El carécter confiscatorio del Auto del TC de 2013 y los
Decretos Supremos adicionales indican que la conducta del Pert
equivale auna expropiacion indirecta. CE-139, Tratado, Anexo 10-B.

139. Cuando las acciones del Estado estan orientadas hacia
“expropiar derechos de propiedad extranjeros especificos, y no son
meramente la consecuencia secundaria de una accién o politica pensada
con otros fines, la conclusién de que ha habido una expropiacion resulta
aun mas manifiesta’. Phillips Petroleum Co. Iran c. Iran & Nat’l Iranian
Qil Co. (Laudo No. 425-39-2), 21 Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. [Informes del
Tribunal de Reclamaciones Iran-Estados Unidos] 79 (29 de junio de
1989), CA-36, 197; véase también Laudo Parcial CME, CA-14, 1603
(destacando que la “privacion de la propiedad y/o derechos debe
distinguirse de las medidas ordinarias del Estado y sus organismos en la
debida aplicacion de laley”).

140. Las medidas del Pert en este caso no son meramente las
“consecuenciasindirectas’ de actos regulatorios y legitimos “ disefiados y
aplicados para proteger objetivos legitimos de bienestar publico, taes
como la salud publica, la seguridad y el medioambiente”. Laudo Philips
Petroleum Co., CA-36, 1 97; CE-139, Tratado, Anexo 10-B, 1 3(b). En
cambio, las medidas estédn expresamente orientadas a reducir €l valor de
los Bonos de la Reforma Agraria que comprenden la inversion de
Gramercy. El Tribunal Constitucional lo admitié abiertamente en su
Decision de 2013 cuando manifestdé que endorsaba € método de
dolarizacion porque € uso del método del IPC “supondrig] ] graves
impactos en e Presupuesto de la Republica’. CE-17, Tribuna
Congtitucional del Per(, Decision, 16 de julio de 2013, Seccion
“Atendiendo A”, 1 25.

141.  Llenar las arcas del Estado en detrimento de un inversor no
es un objetivo permisible para un Estado. En Deutsche Bank c. i
Lanka, por gemplo, € tribunal rechazd la argumentacion de Sri Lanka
que decia que la expropiacion de la inversion del demandante en un
contrato petrolero de cobertura constituia un gercicio legitimo de sus
facultades regulatorias, cuando e “valor completo de la inversion de
Deutsch Bank se expropié para beneficio de la propia Sri Lanka’, y la
apropiacion “fue realizada por motivos financieros e ilegitimos por parte
de un regulador carente de independencia’. Deutsche Bank AG c.
Democratic Socialist Republic of Si Lanka, Caso CIADI No. ARB/09/2,
Laudo del 31 de octubre de 2012, CA-20, 11523-524. De manera
similar, en Semens c. Argentina, € tribunal concluyé gque no habia
ninguna evidencia de un fin puablico legitimo en la conducta
expropiatoria de la Argentina cuando su Unico propdsito era “reducir los
costos para la Argentina” Semens A.G. c. Argentine Republic, Caso
CIADI No. ARB/02/8, Laudo del 6 de febrero de 2007, CA-41, 1 273.
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La conducta del Pert, como lade Sri Lankay la Argentina, es motivada
puramente por razones econdmicasy carece de todo fin social legitimo.

142. Més aln, en la medida en que e Gobierno haya siquiera
intentado articular un propdsito para sus acciones, sus supuestas razones
no estdn sustanciadas y tienen una falsedad comprobable
Especificamente, el Auto del TC de 2013 indica que la aplicacion del
IPC “supondrig] ] graves impactos’ sobre el presupuesto de la Republica,
“al punto de hacer impracticable la cancelacion misma de la deuda’ y
gue no debe sacrificarse e “bienestar genera” del Pert para “pagar la
deudalaagrarid’. CE-17, Tribunal Constitucional del Pert, Decision, 16
de julio de 2013, Seccion “Atendiendo A", 125. Pero e Tribunal
Congtitucional no cité ninguna prueba de estas conclusiones
catastréficas. Y no hay ninguna prueba que apoye estas conclusiones,
porgque el Ministerio de Economiay Finanzas ha reconocido que no llevo
a cabo ningun andlisis para dar apoyo a su postura. CE-18, Ministerio de
Economia y Finanzas, Memorando No. 447-2014-EF/52.04, 15 de
octubre de 2014, p. 2.

143. De hecho, multiples peritos han opinado que e Per( es
capaz de tolerar la deuda, alin s esta se valla con € método del 1PC. Por
giemplo, e profesor Edwards concluy6 que:

[Clontrariamente a las preocupaciones
manifestadas por € Tribuna Constitucional, la
economia del Peru es lo suficientemente solida
como para emitir y respaldar e monto de deuda
nueva necesaria para financiar € pago a los
tenedores de Bonos de la deuda agraria a valor
actualizado resultante del [m]étodo del IPC.

SE ER 1 216.

Véase también CE-21, Servicio de Inversores Moody’s, Preguntas
Frecuentes sobre los bonos de la deuda agraria del Perd, 18 de
diciembre de 2015; CE-22, Empresa de Cdlificaciones Egan-Jones,
Egan-Jones asigna por primera vez una calificacion de “BB” alos bonos
internacionales de la Republicade Pert, 17 de noviembre de 2015, p. 7.

144. En € transcurso de la dltima década, € Producto Bruto
Interno (PBI) del Pert se ha més que duplicado, alcanzando la suma de
casi US$ 200,000 millones en 2015. SE ER 1211. Standard & Poor’sy
Moody’s ambos proyectan un crecimiento continuo del PBI per capita
rea del Perl en los proximos afios. Ibid. El Perd también goza de una
baja relacion deuda-PBI y una bgja tasa de inflacién, que promedia un
3,1% en la Ultima década, y en afios recientes ha anunciado un excedente
fiscal o un déficit relativamente pequefio. Ibid. 225. Ademas, € Pera
tiene calificaciones de crédito favorables, o que le otorga un acceso fécil
alos mercados de capital de Estados Unidos e internacionales, asi como
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més de US$ 60,000 millones de reservas en divisas. |bid. 11 227-228;
CE-23, Lyubov Pronina, Peru Sells First Euro Bond in Decade as
Funding Costs Fall [Pert vende el primer bono denominado en euros en
una década a caer los costos de financiamiento], Bloomberg, 27 de
octubre de 2015; CE-222, Banco de la Reserva del Pert, Notas de
Andlisis No. 16 (enero de 2016), 29 de febrero de 2016, enero de 2016.
Los mercados de capital internacionales seguramente se sorprenderian a
enterarse de que e Pert afirma que no puede afrontar € pago de su
obligacion existente con respecto a los Bonos de la Reforma Agraria
mediante la emisién de nuevos bonos—especialmente dado que € Pert
por largo tiempo ha alardeado de su éxito econdmico al vender miles de
millones de dolares de nuevos bonos para colectar capital en los
mercados de los Estados Unidos e internacionales. CE-204,
Prolnversion, Peru at a Glance - Macroeconomic Results [Pert de un
vistazo. Resultados macroecondmicos], 7 de julio de 2015, descripcion
de la economia peruana. Y el Per( continla comercializando su sdlida
saud y estabilidad econdmica para atraer inversiones extranjeras.
Ademés, contrario a la evaluacion del Tribunal Constitucional, el pago
de los Bonos de la Reforma Agraria podria beneficiar a la economia
peruana a incrementar la confianza de los inversores en el Perd, mejorar
las saludables caificaciones crediticias obtenidas y reducir de esa
manera sus costos de obtencion de préstamos. SE ER 111 229-241.

145. En ADC c. Hungary, €l tribunal rechazd un fundamento de
interés publico infundado y utilizado como pretexto a determinar que
habia ocurrido una expropiacion. ADC Affiliate Ltd. ¢. Republica de
Hungaria, Caso CIADI No. ARB/03/16, Laudo del 2 de octubre de 2006,
CA-2, 1429. En este caso, un decreto hungaro del 2001 anul6 los
contratos de los demandantes para la operacion y administracion del
aeropuerto de Budapest. Ibid. 1 190. El gobierno hiingaro argument6 que
sus medidas eran parte del proceso de armonizacién para € acceso de
Hungria a la Unidn Europea y servian a los intereses estratégicos del
Estado. Ibid. 111430-31. Pero € tribuna estuvo en desacuerdo, y destacd
que “[s]i la mera referencia a ‘interés publico’ puede generar
magicamente dicho interés . . . , este requisito podria tornarse carente de
sentido, dado que € [t]ribuna no imagina situacion alguna en la que no
se hubiera satisfecho el requisito”. Ibid. 1432. De la misma manera,
basado en este registro yermo, el Perti no ha establecido que sus acciones
estuvieron orientadas, en realidad, por ninguna otra cosa que no fuera €
deseo del Gobierno de evitar el pago en detrimento de Gramercy y otros
bonistas.

146. De manera similar, en Abengoa c. Mexico, € tribunal
rechaz6 el argumento de México de que inquietudes mediocambientales
justificaban la denegacion de la licencia del demandante para operar una
instalacion de desechos peligrosos. Abengoa, SA. y COFIDES SA. v.
United Mexican Sates, Caso CIADI No. ARB(AF)/09/2, Laudo del 18
de abril de 2013, CA-1, 11619-620. El tribuna explicé que “la Planta
gozaba de todas las autorizaciones ambientales necesarias, y en ningin

47



momento dichas autorizaciones fueron revocadas o puestas en duda por
los 6rganos competentes del Estado”. Ibid. 1619. Ademaés, € tribuna
determind que e Ayuntamiento de la ciudad “en ningln momento hizo
redizar estudio alguno sobre la supuesta peligrosidad de la Planta, y ho
existe ninguna evidencia de que la Planta pudiera comportar algin riesgo
para la saud puablica’. Ibid. Entonces, también en este caso,
preocupaciones vagas, infundadas y falsas acerca del “bienestar
nacional” no pueden inmunizar a Perd. Véase, por gemplo, Laudo
Tecmed, CA-42, 11147, 149 (la proporcionaidad impidié que supuestas
infracciones en los permisos, inquietudes de salud publica y
mediocambientales y la oposicidn publica congtituyeran “una justificacion
suficiente para privar a inversor extranjero de su inverson sin
compensacion”).

147. Al evaluar € carécter de las acciones del gobierno, los
tribunales también han considerado “s dichas acciones . . . son
proporcionales a interés publico supuestamente protegido mediante ellas
y a la proteccién otorgada por la ley a las inversiones’. Laudo en
Tecmed, CA-42, 1122; véase trambién Laudo Deutsche Bank, CA-20,
1522 (*Varios tribunales . . . han adoptado un requisito de
proporcionaidad con relacion a tratamiento expropiatorio. Evita que €
Estado adopte medidas que afecten gravemente a un inversor a menos
gue dichas medidas estén justificadas por un interés publico sustancial”.);
James and Ors c. the United Kingdom, ECHR App. No. 8793/79,
Sentenciadd 21 de febrero de 1986, CA-27, en 19-20 (“Las medidas que
priven a las personas de sus bienes no solo deben perseguir, tanto en los
hecho como en principio, un objetivo legitimo en favor del ‘interés
publico’, sino que también debe haber una relacién de proporcionalidad
razonable entre los medios empleados y la redi[z]acién del objetivo
perseguido”). “[L]asignificatividad del [impacto financiero negativo de
una medida en la inversion] tiene un papel fundamental a decidir sobre
laproporcionaidad”. Laudo en Tecmed, CA-42, 1 122.

148. El Perd no puede posiblemente satisfacer su carga de
establecer que las medidas que adoptd son proporcionales a su supuesto
objetivo. Aun si e objetivo del Pert legitimamente fuera subsanar
déficits presupuestarios, podria adoptar medios menos drasticos para
cumplir con dicho objetivo. Podria, por egemplo, renegociar de buena fe
la reestructuracién de la deuda. Pero € Pert no haintentado hacer esto.
En cambio, por medio de la emision del Auto del TC de 2013 y la
promulgacion de los Decretos Supremos ha despojado a la inversion de
Gramercy detodo valor.

149. Finadmente, y como se describe mas adelante en mayor
detalle en la Seccion V.C, ain s el Per( pudiera articular un fin publico
defendible, no podria escapar del hecho de que sus acciones fueron
discriminatorias en e sentido de que los Decretos Supremos
expresamente tomaron como blanco a Gramercy, colocandola Ultima en
lalinea de pago de los Bonos de la Reforma Agraria.
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150. En resumen, los hechos establecen de manera convincente la
campafia del Per( para expropiar ilicitamente la inversion de Gramercy,
en violacion del Articulo 10.7 del Tratado.

B. El Peri ha denegado a Gramercy € sstandar minimo de
tratamiento en incumplimiento de su obligacién en virtud de
Articulo 10.5 del Tratado

151. Al emplear una conducta arbitraria e injusta en
contravencién de las nociones basicas del debido proceso y las
expectativas legitimas de Gramercy, € Per(d ha incumplido con su
obligacion de brindar el estéandar minimo de tratamiento en virtud del
Articulo 10.5 del Tratado.

1. El Tratado requiere que el Peru brinde € estdndar minimo
detratamiento alosinversores delos Estados Unidos

152.  El Articulo 10.5 dispone en las partes pertinentes:

1. Cada Parte concedera a las inversiones
cubiertas un trato acorde con € derecho
internacional consuetudinario, incluido € trato
justoy equitativo, asi como proteccién y seguridad
plenas.

2. Para mayor certeza, el parrafo 1 prescribe
gue @ nivel minimo de trato a los extranjeros,
segun el derecho internaciona consuetudinario, es
el nivelk minimo de trato que pueda ser
proporcionado a las inversiones cubiertas. Los
conceptos de “trato justo y equitativo” y
“proteccion y seguridad plenas’ no requieren un
trato adiciona o més ala del requerido por ese
estandar y no crean derechos adicionaes
significativos. La obligacion en € parafo 1 de
proveer: (8 “trato justo y equitativo” incluye la
obligacion de no denegar justicia en
procedimientos criminaes, civiles o contencioso
administrativos, de acuerdo con €l principio del
debido proceso incorporado en los principaes
sistemas legales del mundo; y (b) “proteccion y
seguridad plenas’ exige a cada Parte proveer €
nivel de proteccion policia que es exigido por €
derecho internacional consuetudinario.

CE-139, Tratado, Art. 10.5.

153. El Apéndice 10-A aclara e entendimiento de las Partes del
derecho internacional publico consuetudinario y su intencién con
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respecto a contenido de las protecciones otorgadas por €l Articulo 10.5
del Tratado:

Las Partes confirman su comin entendimiento de
gue € “derecho internacional consuetudinario”, de
manera general y tal como esta especificamente
referido en el Articulo 10.5, resulta de una préctica
general y consistente de los Estados, seguida por
ellos en d sentido de una obligacién legal. Con
respecto al Articulo 105, € trato minimo
otorgado a los extranjeros por € derecho
internacional consuetudinario se refiere a todos
los principios del derecho internacional
consuetudinario que protegen los derechos
econdmicos e intereses de los extranjeros.

CE-139, Tratado, Apéndice 10-A (resaltado afiadido).

154. En e derecho internacional, € contenido del estandar
minimo de tratamiento continGia evolucionando y esta forjado por los
requisitos de tratamiento justo y equitativo incluidos en los tratados
bilaterales de inversion:

[L]as interpretaciones [del estandar minimo de
tratamiento correspondiente segin e NAFTA]
redizadas por la [Comision de Libre Comercio]
incorporan € derecho internaciona actual, cuyo
contenido esta determinado por la conclusion de
mas de dos mil tratados de inversion bilatera y
muchos tratados de amistad y comercio. Dichos
tratados establecen en su mayoria y en forma
coincidente € trato “justo y equitativo” y la “total
proteccion y seguridad” para el inversor extranjero
y Ssus inversiones.

Mondev International Ltd. c. United Sates of
America, Caso CIADI No. ARB(AF)/99/2
(NAFTA), Laudo del 11 de octubre de 2002, CA-
34, 7 125.

155.  Numerosos tribunales han concluido que el estandar de
tratamiento justo y equitativo no es distinto del estndar minimo de
tratamiento  protegido por e derecho internacional publico
consuetudinario. Para considerar simplemente un gjemplo, en Biwater
Gauff c. Tanzania, € tribunal hizo notar que “[cJomo concluyeron una
serie de tribunales arbitrales anteriores y comentaristas, . . . € contenido
rea del estandar de trato justo y equitativo establecido en el tratado no es
sustancialmente diferente del contenido del estandar minimo de
tratamiento del derecho internacional consuetudinario”. Biwater Gauff
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(Tanzania) Ltd. v. United Republic of Tanzania, Caso CIADI No.
ARB/05/22, Laudo, 24 de julio de 2008, CA-9, 1592; véase también
CMS Gas Transmission Company v. The Argentine Republic, Caso
CIADI No. ARB/01/8, Laudo del 12 de mayo de 2005, CA-15, 1284
(“[E]! estandar de trato justo y equitativo del tratado y su relacion con la
estabilidad y previsibilidad exigidos del entorno comercial, basados en
compromisos legales y contractuales solemnes, no se diferencia del
estandar minimo del derecho internacional y su evolucion segin el
derecho consuetudinario”.). Después de analizar numerosas opiniones
emitidas por tribunales en virtud tanto del tratado NAFTA como tratados
bilaterales de inversion, € tribuna en Biwater concluyd que el propdsito
del estéandar de tratamiento justo y equitativo era proteger las
expectativas razonables y que esta proteccion implique “que la conducta
del Estado debe ser transparente, coherente y no discriminatoria, es decir,
no debe estar basada en distinciones no justificadas o arbitrarias’. Laudo
Biwater Gauff, CA-9, {602 (omitiendo notas a pie).

156. Aplicando los principios antedichos, € tribunal en Waste
Management c. Mexico sostuvo que un estado incumple con € estéandar
minimo de tratamiento cuando su conducta es arbitraria, manifiestamente
impropia, injusta o idiosincrética y discriminatoria, o involucra una
carencia de debido proceso:

[E]l estdndar minimo de trato justo y equitativo se
ve violado por comportamientos atribuibles a
Estado que son perjudiciales para e reclamante si
la conducta [1] es arbitraria, gravemente
inequitativa, injusta o idiosincrasica, es
discriminatoria y expone a reclamante a un
prejuicio de grupo o racial, o [2] involucra la falta
de un debido proceso que lleva a un resultado que
afecta e decoro judicial—como podria ser el caso
de una manifiesta fata de justicia natural en un
proceso judicial o un total ausencia de
transparencia y franqueza en un proceso
administrativo. Al aplicar este estdndar, resulta
relevante que €l trato incumpla manifestaciones
realizadas por e Estado anfitrion sobre las que €l
reclamante se haya basado de manera razonable.

Waste Management, Inc. v. United Mexican
Sates, Caso CIADI No. ARB(AF)/00/3
(NAFTA), Laudo del 30 de abril de 2004 (“Laudo
Waste Management 11”), CA-43, 1 98.

157. El “demento dominante’” de un tratamiento justo y
equitativo es “la nocion de expectativas legitimas’. Saluka Investments
BV (The Netherlands) c. Czech Republic, CNUDMI, Laudo Parcia del
17 de marzo de 2006, CA-39, 1302. Por lo tanto, cuando se evallas ha
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ocurrido una violacion del estandar minimo de tratamiento, “es
importante gque tratamiento incumpla manifestaciones realizadas por €
Estado anfitrién en las que e reclamante se haya basado de manera
razonable”. Laudo Waste Management I, CA-43, 198. Esto es
coherente con e Preambulo del Tratado que dispone que uno de los fines
del Tratado es “asegurar un marco juridico y comercia previsible para
los negociosy lasinversiones’. CE-139, Tratado, Preambulo.

158.  Mientras que no es necesario establecer que hay malafe para
determinar una violacion del estandar minimo de tratamiento, una fata
manifiesta de buenafe por parte del estado o uno de sus organismos debe
ser tomada en consideracion. Laudo Abengoa, CA-1, 1644; véase
también Cargill, Inc. v. United Mexican Sates, Caso CIADI No.
ARB(AF)/05/2 (NAFTA), Laudo, 18 de septiembre de 2009, CA-11,
1296 (acordando con “lavision de que € estandar de tratamiento justo y
equitativo no es tan estricto como para exigir la ‘mala fe' o ‘descuido
intencional del deber'”); LG&E Energy Corp. c. Argentine Republic,
Caso CIADI No. ARB/02/1, Laudo ddl 3 de octubre de 2006, CA-31,
9129 (“El Tribunal no esta convencido de que alguna vez se requirieran
la mala fe o algo similar para considerar que hubo una violacién del
tratamiento justo y equitativo”.); Railroad Development Corporation
(RDC) c. Republic of Guatemala, Caso CIADI No. ARB/07/23 (DR-
CAFTA), Laudo del 29 de junio de 2012, CA-38, 1219 (determinando
“que Waste Management |l persuasivamente integra el andisis
acumulativo de Tribunales del NAFTA anteriores y reflgja una
descripcion equilibrada del estdndar minimo [de tratamiento]”).

159. Haciendo caso omiso a sus obligaciones en virtud del
Tratado, € Perd incumplié con e estandar minimo de tratamiento
establecido en & Articulo 10.5 (i) alentando a Gramercy a invertir en los
Bonos de la Reforma Agraria mediante el establecimiento de un marco
juridico solido que prometia € pago de los Bonos de la Reforma Agraria
a vaor presente, y luego tomando medidas incompatibles con las
expectativas legitimas de Gramercy basadas en dicho marco juridicoy en
garantias previas; (ii) evadiendo e pago de los Bonos de la Reforma
Agraria mediante decisiones judiciales y actos regulatorios que eran en si
mismos arbitrarios e injustos; y (iii) privando a Gramercy de su derecho
al pago de los Bonos de la Reforma Agraria a valor presente por medio
de procedimientos que constituian una denegacion de justicia en
violacion de las nociones basicas del debido proceso.

2. La conducta del Peru violé las expectativas legitimas de
Gramercy

160. Al promulgar los Decretos Supremos confiscatorios y
cambiar abruptamente de curso con respecto a sus garantias previas de
pagar la deuda de los Bonos de la Reforma Agraria a su valor presente, €
PerG ha contravenido las expectativas razonables de Gramercy con
respecto a marco juridico que afecta alos Bonos de la Reforma Agraria.
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161. Laobligacion de proteger las expectativas razonables de un
inversor estd “estrechamente relacionada con los conceptos de
transparencia y estabilidad”. Frontier Petroleum Services Ltd. ¢. Czech
Republic, CNUDMI, Laudo fina del 12 de noviembre de 2010, CA-26,
1285. Como lo expresad tribunal en Frontier Petroleum:

Transparencia significa que el marco legal paralas
operaciones del inversor es claramente aparente y
gue todas las decisidnes del Estado anfitrion que
afecte a inversor puede relacionarse con ese
marco legal. Estabilidad significa que las
expectativas legitimas del inversor basadas en
dicho marco legal y en cualquier compromiso y
manifestacion realizados explicita o]
implicitamente por e Estado anfitrion serén
protegidas. El inversor puede confiar en dicho
marco legal, asi como en las manifestaciones y
compromisos del Estado anfitrion, incluidas las
gue derivan de legislacién, tratados, decretos,
licencias y contratos. En consecuencia, un cambio
arbitrario en dichos compromisos constituird una
violacion del tratamiento justo y equitativo.

Ibid.

162. Gramercy invirtio fidndose en las repetidas garantias del Pera
de que estaba comprometido a pagar la deuda de los Bonos de la
Reforma Agraria y que tenia el propésito de proporcionar a los
inversores extranjeros un marco estable y transparente para la inversion.
En los afios que precedieron lainversion de Gramercy, multiples poderes
del gobierno del Perq, incluyendo sus maximos tribunales, afirmaron
repetidas veces e compromiso del Pert de pagar la deuda de los Bonos
de la Reforma Agraria a valor presente. Estas afirmaciones incluyeron,
entre otras, la Decision del Tribuna Constitucional del 2001, que
inegquivocamente establecia el compromiso del Pert de actualizar € valor
de los Bonos de la Reforma Agraria de acuerdo con € principio del valor
presente, la Decision del Tribunal Constitucional del 2004 que reiteraba
este principio; un Informe del Congreso del 2005 que consideraba
“esencial” proveer € valor presente para los bonos agrarios y expresaba
que € Pert “no podia constituciona mente eludir” € pago de los Bonos
de laReforma Agraria; y multiples decisiones de |os tribunal es peruanos,
incluyendo e Tribunal Supremo del Perd. Véase CE-11, Tribunal
Constitucional, Decision, Exp. No. 022-96-1/TC, 15 de marzo de 2001;
CE-107, Tribuna Constitucional, Decision, Expediente No. 0009-2004-
Al/TC, 2 de agosto de 2004; CE-12, Opinion emitida en Leyes Borrador
No. 578/2001-CR, No. 7440/2002-CR, No. 8988/2003-CR, No.
10599/2003-CR No.° 11459/2004-CR y No. 11971/2004-CR, p. 13;
véase, por gemplo., CE-14, Tribunal Supremo, Camara de Derecho
Constitucional y Socia, Caso No. 1002-2005 ICA, 12 de julio de 2006;
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CE-99, Tribunal Supremo, Camara de Derecho Constitucional y Social,
Caso No. 2755 — Lima, 27 de agosto de 2003; véase también DR ER 28
(“[Clomo maximo para 2006 estaba totalmente claro que, segin el
derecho peruano, € pago de los Bonos de la Reforma Agraria esta sujeto
al principio valorista, y como tal, el pago debia neutralizar los efectos de
lainflacion y la pérdida del poder de compra de la moneda de forma tal
gue e pago reflegje el valor origina delos bonos’.).

163. Mas aln, el marco juridico establecido con anterioridad a la
inversién de Gramercy dejé en claro que el IPC era el método apropiado
para cacular e valor presente. Por gemplo, en el 2006 e Congreso
aprobd un proyecto de ley que ordenaba que el Gobierno actudizara €
valor de Bonos de la Reforma Agraria utilizando e IPC, con respecto al
cual e Poder Ejecutivo emitié una opinion favorable. CE-115, Proyecto
de Ley sobre Bonos de la Reforma Agraria, 7 de marzo de 2006, Art. 8;
CE-12, Opinion emitida en Leyes Borrador No. 578/2001-CR, No.
7440/2002-CR, No. 8988/2003-CR, No. 10599/2003-CR No.
11459/2004-CR y No. 11971/2004-CR, p. 6. Miembros del poder
Ejecutivo endorsaron publicamente el uso del |PC para actualizar € valor
de Bonos de la Reforma Agraria en a menos tres oportunidades entre
2005 y 2006. Veéase, por gemplo, CE-122, Ministerio de Agricultura,
Informe No. 1328-2006-AG-OGAJ, 20 de diciembre de 2006, p. 2; CE-
110, Expreso, INEI: La deuda de la Reforma Agraria debe recalcularse
utilizando € IPC, 1 de marzo de 2005; CE-121, Informe Técnico No.
071-2006-AG-OGPA/OEP, 23 de noviembre de 2006, Seccion 11.3. El
Pert también aplicé un método de IPC para actualizar €l valor de Bonos
de la Reforma Agraria en procedimientos ante su Tribuna Supremo.
Véase, por gemplo, CE-14, Tribuna Supremo, Cémara de Derecho
Consgtitucional y Social, Caso No. 1002-2005 ICA, 12 de julio de 2006.
Ademas, los Tribunales de Apelacién de Lima usaron € IPC para
actuaizar e valor de deudas. Véase, por gemplo, CE-79, Tribunal de
Apelaciones de Lima, Camara Cuatro, Apelacion en e Procedimiento
No. 1275-95, 28 de septiembre de 1995. Finalmente, el mismo Gobierno
utilizé el 1PC para actualizar €l valor de pasivos fiscales. CE-90, Decreto
Supremo No. 064-2002-EF, 9 de abril de 2002, Articulo 5.1.

164. El método dd IPC estaba tan firmemente arraigado que €
Tribunal Consgtitucional rechazd € intento anterior del Gobierno de
imponer un esguema de dolarizacion. En octubre de 2000, el Gobierno
emitié e Decreto No. 088-2000. CE-88, Decreto de Emergencia No.
088-2000, 10 de octubre de 2000. Ese Decreto pretendia actualizar los
Bonos de la Reforma Agraria convirtiéndolos a ddlares de los Estados
Unidos a la tasa de intercambio oficial en el momento de la emision y
luego aplicando una tasa de interés compuesto del 7.5 % a monto del
principal dolarizado, términos de actuaizacién mucho mas generosos
que los que € Ministerio de Economia y Finanzas escribié en los
Decretos Supremos de 2014. Sin embargo, € Tribunal Constitucional
sostuvo que este Decreto podia considerarse constitucional solamente si
era tratado como una opcion disponible alos bonistas y no obligatoria'y



gue no impidiera buscar reparacion por medio de los tribunales peruanos.
Véase CE-107, Tribuna Constitucional, Decision, Archivo No. 0009-
2004-Al/TC, 2 de agosto de 2004; DR ER 111 31-36.

165. Ademas de dar garantias con respecto a pago de la deuda de
los Bonos de la Reforma Agraria en particular, € Perld redizo
declaraciones generales con respecto a su intencion de proporcionar alos
inversores extranjeros un marco estable y transparente para la inversion
para dentar tales inversiones. Esto incluyd la gecucion por parte del
Per(l de docenas de acuerdos comerciales y bilaterales de inversion, €
establecimiento de garantias constitucionales de tratamiento no
discriminatorio a los inversores extranjeros y la venta de bonos
soberanos en € mercado mundial. Véase CE-72, Constitucién del Perd
de 1993, 15 de junio de 1993, Art. 63, 70; CE-8, Complemento de
Prospecto d Prospecto fechado 19 de enero de 2005, presentado el 31 de
enero de 2005; CE-9, Complemento de Prospecto a Prospecto fechado
19 de enero de 2005, presentado € 15 de julio de 2005; CE-10,
Complemento de Prospecto al Prospecto fechado 19 de enero de 2005,
presentado el 14 de diciembre de 2005. En particular, esto incluyd €
Tratado que fue firmado & 12 de abril de 2006. CE-139, Tratado.

166. Estas garantias generalesy especificas fueron esenciaes para
la decision de Gramercy de comprar los Bonos de la Reforma Agraria,
como lo confirm6 € Sr. Koenigsberger. RK WS 1 22, 33-35.
Especificamente, Gramercy se fio en (i) las multiples declaraciones del
Pert de que pagaria los Bonos de la Reforma Agraria a su valor presente,
junto con sus repetidas indicaciones de que € método del IPC era la
medida apropiada para actualizar e valor presente de los Bonos de la
Reforma Agraria; y (ii) un marco juridico estable y transparente para
regir su inversion. Ibid. Gramercy tenia asi una expectativa legitima de
que el Perti cumpliria con su obligacién juridica de pagar los Bonos de la
Reforma Agrariaal valor presente actualizado usando el método IPC.

167. Después de que Gramercy realizara su inversion, € Perd
cambid las reglas de juego para Gramercy, reduciendo el valor de los
Bonos de la Reforma Agraria en un 99.9 % por medio de un método de
pago nuevo e injustificado conforme a los Decretos Supremos y a Auto
del Tribunal Constituciona de 2013, que, en las palabras del Juez del
Tribunal Congtitucional que redactdé la Decision del  Tribunal
Constitucional de 2001 que & Tribunal en 2013 profesaba hacer cumplir,
directamente contravenia las disposiciones de la decision de marzo de
2001. DR ER 9/43-44. El repudio por parte del Pert del marco juridico
que afectaba los Bonos de la Reforma Agraria equivale a una infraccion
arquetipica de su obligacién de tratamiento justo y equitativo en virtud
del Articulo 10.5 del Tratado.

168.  Multiples tribunales han hecho responsables a ciertos estados

por el incumplimiento del estdndar minimo de trato donde, al igua que
aqui, sus acciones socavan € marco juridico en e cua confié €
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inversionista a momento de hacer la inversion. Por gemplo, en
Clayton/Bilcon, un caso que entrafia €l proceso reglamentario de
evaluacion de impacto ambiental para una propuesta de proyecto de una
cantera costera y un terminal marino, € tribuna determind que €
demandado habia contravenido las expectativas legitimas de
inversionista e incumplio asi el estandar minimo de trato, entre otras
cosas, a asumir un enfoque “sin precedentes’ en la conduccion de la
evaluacion de impacto ambiental, el cua era incompatible con € marco
juridico anteriormente en existencia para las evaluaciones. Clayton and
Bilcon contra Canad4, (PCA) Caso No. 2009-04, CNUDMI (NAFTA),
Laudo Sobre la Jurisdiccion y Responsabilidad del 17 de marzo de 2015
(“Laudo Clayton/Bilcon), CA-13, 11446-454. Al evaluar la base de las
expectativas legitimas de los inversores, el tribunal hizo citas de acciones
de politica y otras emisiones oficiales de cuerpos gubernamentales que
fomentaban proyectos de exploracién mineral como relevantes en cuanto
a las expectativas razonables del demandante al invertir. Ibid. 1 455-
460.

169. De manera similar, en & caso OEPC contra Ecuador, el
tribunal hallé un incumplimiento del estandar de trato justo y equitativo,
al cua equipardé con e estdndar minimo de trato segin e derecho
consuetudinario internacional, cuando € gobierno inesperadamente
cambié “el marco dentro del cual se habia realizado y funciong[bal la
inversion”, frustrando asi las expectativas legitimas del demandante a
momento de la inversién. Occidental Exploration and Production
Company contra la Republica de Ecuador, CNUDMI, Laudo Final del 1
de julio de 2004, CA-35, 1184. El demandante en dicho caso habia
celebrado un contrato con una corporacion estatal ecuatoriana, en el que
el demandante tenia derecho a reembolso del impuesto al valor agregado
(“IVA”") en ciertas compras. Sin embargo, posteriormente, el gobierno
volvié a interpretar el contrato e inhabilitd a demandante a recibir
reembolsos del IVA, incluso exigié que e demandante regresara todos
los reembolsos del 1VA que hubiese recibido. Ibid. 3.

170. En e caso CMS contra Argentina, el tribunal sostuvo que
Argentina habia incumplido el estandar de trato justo y equitativo donde
sus acciones “transforma[ron] y altera[ron] totalmente el entorno juridico
y comercial en virtud del cua se decidio y redizd lainversién”. Laudo
CMS, CA-15, 11274-75. En dicho caso, e demandante realiz6
cuantiosas inversiones basadas en el nuevo marco reglamentario de
Argentina para e sector de transporte y distribucién de gas disefiado para
atraer inversiones extranjeras. Sin embargo, tras una grave crisis
financiera, Argentina tomd medidas legidativas que cambiaron
drasticamente e régimen que regula la inversion. Ibid. 91 64-66.
Teniendo en consideracion que “é tratamiento justo y equitativo es
inseparable de la estabilidad y previsibilidad’—asi como la confianza
gue e demandante depositdé en las garantias bgjo € marco juridico
habian sido cruciales para su decision de invertir, € tribunal sostuvo que

56



Argentina habia incumplido el estdndar de trato justo y equitativo Ibid.
111275 — 276, 281.

171.  El tribunal llegd a una conclusion similar en € caso BG
Group c. Argentina, otro caso que surgid sustancialmente del mismo
escenario factico y sostuvo que “[l]os deberes del Estado anfitrion deben
examinarse a la luz del marco juridico y comercial que le fuera
presentado al inversor al momento de decidir invertir”. BG Group Plc. c.
la Republica de Argentina, CNUDMI, Laudo Final, 24 de diciembre de
2007, CA-8, 1298. Este hall6 que la conducta de Argentina cay6 por
debgo de é esténdar minimo de trato en cuanto a que “aterd
completamente el entorno juridico y comercial a adoptar una serie de
medidas radicades’ que estaban “en contraposicion con € Marco
Regulatorio establecido, asi como con los compromisos especificos
menifestados por la Argentina, en los que se basd BG al decidir hacer la
inversion”. Ibid. 1307.

172.  De modo que también aqui, al emitir e Auto del TC de 2013
y los Decretos Supremos a la vez que reconocia que CPl es
“generalmente aplicado para actuaizar deudas’, Per( fundamental mente
perturbd e “el marco legal y comercia predecible” en el cua confid
Gramercy a invertir en los Bonos. CE-180, Tribunal Constitucional,
Resolucién, Expediente No. 00022-1996-PI/TC, 8 de agosto de 2013,
seccion “Considerando” 1 14; CE-139, Tratado, Preambulo. Al hacerlo
asi, la conducta de Pert viol 6 las expectativas razonables y legitimas de
Gramercy y quebraté asi € articulo 10.5 del Tratado.

3. LaconductadePeru fuearbitraria einjusta

173. Al sancionar un método de pago que dgja a la inversion de
Gramercy efectivamente sin valor, Perd también actué de una manera
gue es “arbitraria, gravemente inequitativa, injusta o idiosincrasica [y]
discriminatoria’. Laudo Waste Management 11, CA-43, 1 98.

174.  Laesenciade una conducta arbitraria es que no se basaen la
razbn o en que se rediza por razones distintas a aguellas indicadas.
Véase Lemire c. Ucrania, Caso CIADI No. ARB/06/18, Decision sobre
Jurisdiccion y Responsabilidad del 14 de enero de 2010, CA-29, 262
(donde se describe a la arbitrariedad como algo que implica conducta
“basada en prejuicios o preferencias en lugar de en motivos o hechos’ y
medidas “adoptadas por razonas diferentes a las establecidas por €
juzgador™”).

175. El Auto del TC de 2013 es arbitraria en a menos dos
aspectos. En primer lugar, tal como se debati6 anteriormente, la base del
Tribunal Constituciona para rechazar el IPC, que “supondrig] ] graves
impactos en e Presupuesto de la Republica, a punto de hacer
impracticable la cancelacion misma de la deuda’, fue arbitraria. CE-17,
Tribunal Constitucional de Pert, Orden, 16 de julio de 2013, Seccion de

57



“Considerando”, 1 25. Esta objetivamente errada y no tiene fundamento
probatorio. Cuando se les solicitdé especificamente que revelasen las
bases técticas para esta declaracion tan crucial, € Tribuna
Congtitucional se rehusd a responder, declarando que “dichas
determinaciones corresponden ser hechas por € [MEF] y no por est[€]
Tribunal” CE-183, Tribuna Congtitucional, Resolucion, Expediente No.
00022-1996-PI/TC, 4 de noviembre de 2013, seccion “Considerando” 1
8. Aun asi, por su parte, e MEF reconocio que no poseia tales cilculos.
CE-18, Minigterio de Economia y Finanzas, Memorandum No. 447-
2014-EF/52.04, 15 de octubre de 2014, p. 2. Ta decision consecuente, en
la que se rechaza d méodo “gue normamente se aplica a la
actualizacion de deudas’ que habia sido utilizado repetidamente durante
la Ultima década, simplemente no puede apoyarse en suUpOSICiONes O en
célculos fantasmas que ni e MEF ni e Tribunal Constitucional pueden
proporcionar ni lo haran. CE-180, Tribunal Constitucional, Resolucion,
Expediente No. 00022-1996-PI/TC, 8 de agosto de 2013, seccidn
“Atendiendo & 1 14. Al contrario, actuar sobre una base tan poco solida,
sin respaldo factico para una proposicion claramente féactica, es la
esencia de una conducta arbitraria.

176.  En segundo lugar, € Tribuna Constituciona actué més ala
de su propia competencia'y en incumplimiento de sus procedimientos a
emitir el Auto del TC de 2013. Ta como lo explico Delia Revoredo, ex
juez del Tribunal Constitucional, el Tribunal “no t[enia] jurisdiccion para
decidir...en los términos en los que lo hizo”, porque “e Tribuna
Consgtitucional no tenia facultades para cambiar 0 ampliar 1a Decision de
Marzo de 2001”. DR ER | 1140-41. Ademés, la Orden “es arbitrariay
no establece los fundamentos’, y también “carec[ia] de los votos
necesarios para ser aprobada’. Ibid. Por lo tanto, la Orden también era
arbitraria en € sentido de que estaba divorciada del marco juridico que
regia su emision

177. Igualmente, los Decretos Supremos también son
arbitrarios. Ta como mencionamos anteriormente, la formula de
actualizacion elaborada por e MEF carece de respado tanto en
bibliografia econémica como en légica y es “arbitraria e indefendible”.
SE ER 128. Tal como concluyo el profesor Edwards, no solo deja de
alcanzar su propdsito declarado de reducir los efectos de una inflacion
grave, sino que en reaidad amplifica tales efectos. Ibid 1 123-160. En
un nivel basico, la tasa de cambio de paridad que utilizd € MEF se
descompone en una ecuacion segun la cual Soles Oro por ddlar equivale
a Soles Oro-por-dolar a cuadrado, la cual es una ecuacion que equivale a
“una construccion completamente carente de sentido que trae aparejados
resultados econdémicamente irrazonables’ y “arroja resultados que no
tienen sentido, no tienen fundamento ni en los hechos ni en la teoria
econdmica y son arbitrariamente bgjos’. 1bid 11114, 133. Ademés, la
formula supone gque los bonos deberian acumular intereses a razéon de
una “tasa arbitraria y bga’ hasta 2013 y ningln interés en absoluto
después de entonces, nuevamente sin justificacion. Ibid § 123. Por
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ultimo, latasa de cambi ¢ utilizada para convertir dolares estadounidenses
en Soles se encuentra entre las més bagjas de la historia reciente, 1o cua
reduce alin més el valor actualizado de los bonos. |bid § 157. El resultado
neto es que la formula “ sisteméticamente subvalor[a] todo bono agrario
cuyo valor deba actudizarse”. |bid  148. La formula carece de una
justificacién razonable y el MEF no ha proporcionado ninguna. La
sacaron literalmente de la nada.

178.  Los tribunales han hallado rutinariamente que tal conducta
arbitraria incumple con € estandar de trato minimo. Por gemplo, en €
caso de Clayton/Bilcon, € tribunal determiné que la conducta de un
organismo con potestad normativa fue “arbitraria’ y que incumplié con
el estandar de trato minimo cuando la misma “efectivamente cred, sin
autoridad legal ni notificacion suficiente a [inversor], un nuevo estandar
de evaluacién en lugar de gecutar por completo el mandato definido por
la ley aplicable”. Laudo Clayton/Bilcon, CA-13, 1591. De manera
similar, en el caso de Abengoa, la conducta del Estado fue arbitraria
cuando, a pesar de que el inversionista poseia todos los permisos
requeridos, € consgjo municipal le revoco la licencia de explotacion de
un vertedero de desechos, la cua es una posicion “totalmente
contradictorias con las posiciones anteriormente tomadas por las
autoridades municipales, estatales y federales competentes’. Laudo
Abengoa, CA-1, 11174, 184-85, 192, 277-81, 579-580, 651 (traduccion
extraoficial). Como ultimo ejemplo, en el caso Eureko c. Polonia, €
tribuna hallé que hubo un incumplimiento del trato justo y equitativo
cuando € demandado “actué sin causa y por razones puramente
arbitrarias relacionadas con lainteraccion de las politica polacay razones
nacionalistas de carécter discriminatorio”. Eureko B.V. c. Polonia,
Laudo Parcial del 19 de agosto de 2005, CA-22, 1 233.

179. Ademas de ser arbitraria, el Auto del TC de 2013 y los
Decretos Supremos también son injustos y extremadamente
injustificados. Aunque pretenden proporcionar un valor actuaizado
justo, el efecto combinado que tienen es de hecho una aniquilacion del
99,9 % del valor de los Bonos de la Reforma Agraria seguin €l método de
IPC. Asimismo, a pesar de que €l propdsito total de aplicarle la formula
es la actudizacién del valor de los Bonos de la Reforma Agraria a
presente, € resultado que arroja este supuesto método de “actualizacion”
es un valor ain menor que el valor de los Bonos de laReforma Agraria s
se hubiesen convertido a ddlares dichos Bonos de la Reforma Agraria
segun la tasa de cambio oficial de cuando se emitieron y no se hubiesen
actualizado durante los cuarenta afios siguientes. SE ER 152. Ademas,
tal como se analiza en mayor detalle en la Seccion V.B.4 méas adelante, €
Tribunal Constitucional promulgd el Auto del TC de 2013 a través de
medios sumamente irregulares e inapropiados que implicaron
interferencia del gobierno en los procedimientos y hasta € uso de
corrector con € fin de que uno de los magistrados generase un “voto
singular” falsificado. Tal conducta es claramente injusta, asi como
extremadamente injustificada.
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180.  Por ultimo, dichos Decretos Supremos no solo destruyen el
valor de los bonos, sino que también, junto con la Resolucién de agosto
de 2013, dgjan a los inversionistas sin otra aternativa que someterse a
sus términos draconianos. Efectivamente, la Resolucion de agosto de
2013 hace que los Decretos Supremos sean obligatorios y les impide a
los tenedores de Bonos que incoen nuevos procedimientos judiciaes para
procurar € pago de los Bonos de la Reforma Agraria. CE-180, Tribunal
Consgtitucional, Resolucién, Expediente No. 00022-1996-PI/TC, 8 de
agosto de 2013, seccion “ Considerando” ] 16, seccidn “Reglas’ 14.d. A
su vez, los Decretos Supremos despojan a los tenedores de Bonos de
todos los derechos d: (i) exigirles que renuncien a derecho a un recurso
de amparo en otros foros como prerequisito para la participacion en €
proceso administrativo establecido en los Decretos Supremos; (ii)
permitirle al gobierno gue demorase indefinidamente e pago mientras
los Bonos de la Reforma Agraria no devengan intereses; y (iii) ordenar
gue a las empresas que compraron Bonos de la Reforma Agraria con
“fines especulativos’—disposicion que supuestamente le corresponde a
Gramercy—se les pagase, s acaso, después que a todos los demés
tenedores de Bonos. Al ubicar Ultimo a Gramercy en lafila de pagos, los
Decretos Supremos son discriminatorios, tal como analizaremos con
mayor detalle en la Seccion V.C. més adelante, ademas de ser arbitrarios,
injustos y extremadamente injustificados.

181. Al emitir el fallo del Tribunal Constitucional y los Decretos
Supremos, Perl actué por “razones puramente arbitrarias’ y de una
manera gue fue tanto injusta como extremadamente injustificada. Laudo
Parcial de Eureko, CA-22, 1233. Efectivamente, el MEF seguramente
sabia que la actualizacion de IPC no fracturaria el presupuesto peruano y
gue su férmula de Decreto Supremo estaba plagada de errores bésicos
cuyo Unico propdsito debe ser privar a los tenedores de Bonos de los
montos que se les debe. En ese sentido, la conducta de Pert también
demuestra su mala fe. Estas acciones constituyen un incumplimiento del
estandar minimo de trato, por lo cual debe hacerse responsable a Peru.

4. La conducta de Peru constituyé una denegacion de justicia
con violacion de las nociones basicas de debido proceso

182. Al promulgar los Decretos Supremos después de un proceso
judicia profundamente contaminado, Perl no concordd con “la
obligacion de no denegar justicia...de acuerdo con el principio del
debido proceso incorporado en los principales sistemas legales del
mundo,” en incumplimiento del Articulo 10.5 del Tratado. CE-139,
Tratado, Art. 10.5

183. Ladenegacidn de justicia se caracteriza por la “[m]anifiesta
injustica en el sentido de falta de un debido proceso que lleva a un
resultado que ofende el sentido del decoro judicial”. Loewen Group, Inc.
c. Los Estados Unidos de América, Caso CIADI No. ARB(AF)/98/3
(NAFTA), Laudo del 26 de junio de 2003, CA-32, 1132. Esta “puede
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ocurrir independientemente de cualquier rastro de discriminacion o
malicia, s la sentencia en juego perturba el sentido del decoro judicial”.
Jan de Nul N.V. c. Egipto, Caso CIADI No. ARB/04/13, Laudo del 6 de
noviembre de 2008, CA-28, 1193. A pesar de no ser la prueba exclusiva
de denegacion de judticia, esto ocurre cuando el tribunal “puede concluir
ala luz de todos los hechos disponibles que la decision impugnada fue
claramente inadecuada y deshonrosa’. Laudo Mondev, CA-34, 1 127.

184.  Aqui, la Orden 2013 CT fue “inadecuada y deshonrosa’ y
produce “injusticia manifiesta”. Ta como se describe con mayor detalle
en la seccion 111.G.1(c) anteriormente, la decison del tribuna
constitucional de otorgarle al poder gjecutivo el poder para determinar la
valuacion y el procedimiento final paralos Bonos de la Reforma Agraria
fue producto de procedimientos sumamente irregulares, que son objeto
de procedimientos penales y demuestran la mala fe de Perd. El Auto del
TC de 2013 se esboz6 luego de una misteriosa visita del asesor del
Presidente Humala, fasamente atribuida a magistrado Eto, y
sorprendentemente en congruencia con las recomendaciones de un
“asesor externo” del MEF, con conocimiento del MEF al menos dos afios
antes de e Auto del TC de 2013. CE-27, Registro de visitantes del
Tribunal Constitucional, 11 de julio de 2013, p. 2. CE-166 Ministerio de
Economia y Finanzas, Crecimiento Econdmico con Inclusién Social,
Informe de los afios 2006-2011, p. 86. Se basada en la premisa de que €l
gobierno no podia pagar €l valor de los Bonos de la Reforma Agraria de
acuerdo a método IPC, lo que las partes hunca informaron, no tenian
respaldo probatorio en las actas y en todo caso ho es cierto y forma parte
del tipo de conclusiones facticas que se supone €l tribunal constitucional,
por la indole de su jurisdiccion ilimitada, no deberia llegar. DR ER
11 50-52; CE-183, Tribuna Constitucional, Resolucion, Expediente No.
00022-1996-PI/TC, 4 de noviembre de 2013, seccién “Considerando” 1
8, 14; CE-18, Ministerio de Economiay Finanzas, Memorando No. 447-
2014-EF/52.04, 15 de octubre de 2014, p. 2. Se emitié Unicamente
después de que € presidente del Tribuna Supremo Urviolale negb a uno
de los los magistrados el periodo minimo establecido en las reglas del
propio tribunal para preparar una disension. También dependio
criticamente de un “voto singular” fasificado que, de hecho, fue €
borrador original del fallo modificado con corrector, tal como lo
confirma un informe forense. CE-25, Ingtituto de Medicina Legal y
Ciencias Forenses, Informe Pericia No. 12439 - 12454/2015, pags. 5,
10-29.

185.  El uso de corrector y una méquina de escribir para inventar
una disension fraudulenta—y luego utilizar ese voto singular falso como
justificacién para detonar un voto dirimente—constituye una conducta
gue “ofende € sentido del decoro judicia” en cuaquier tribunal,
especialmente en e mas ato tribunal constitucional de una nacién. Al
combinarse con todas las demés irregularidades que circundan e Auto
del TC de 2013, establece con mas fuerza ain una denegacién de justicia.
Un incumplimiento del estandar minimo del Tratado “may arise in many
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forms.” Laudo Cargill, CA-11, 1285. Entre otras cosas, “[i]t may relate
to alack of due process, discrimination, a lack of transparency, a denial
of justice, or an unfair outcome.” Ibid. Aunque cualquiera de estos
bastaria para constituir un incumplimiento, la conducta atroz de Per( se
manifiesta en todas estas formas y por lo tanto Per( es responsable de
violar e Articulo 10.5 del Tratado.

186. Varias caracteristicas de las acciones de tribuna
constitucional son congruentes con aquellas que previamenteque
constituian una denegacion de justicia. En el caso Flughafen Zirich A.G.
c. Venezuela, € tribuna de arbitrgje sostuvo que una decision del
Tribunal Supremo de Venezuela constituyé una denegacion de justicia
cuando adoptd sua sponte, sin oir a ninguna de las partes, y fato
razonamiento judicial fundamentado en el marco judicial existente que
justificase su adopcién, cuando las razones proporcionadas fueron
“manifestly insufficient” y cuando su propésito verdadero en realidad era
el avance hacia una politica de gobierno central. Flughafen Zirich A.G.
c. Venezuela, Caso CIADI No. ARB/10/19, Laudo, 18 de noviembre de
2014, CA-25, 11698, 707-708.

187.  Similarmente, aqui € Auto del TC de 2013 se adopt6 de tal
manera que incumplio con su propio marco juridico y |os procedi mientos
internos. Ver DR ER 23, 40, 44, 46, 53-54 (donde se describen
numerosos defectos de la Orden, incluso que e Tribuna “lack[ed]
jurisdiction to rule .. . . in the terms that it did” y que el Auto del TC de
2013 constituye “a violation of the principle of res judicata and the
current value principle,” que esta constituye
“abreach of the fundamental right of due process’ y que “lacks the votes
necessary to have been approved’). Ademas, no proporciond otras
razones para tomar su decision aparte de la conjetura |, tal como se
analiz6 previamente, que es “manifestly insufficient” por no estar
fundamentada en las actas y también falsa. Ver ibid. 11 40, 52 (donde se
expone gue “the decision is arbitrary and fails to state its reasons’, y esta
falta de apoyo es “clearly contrary to the fundamenta right to due
process, and common sense”). Por Ultimo, su objetivo no fue en realidad
proporcionar un método justo para evaluar el valor actual, sino, tal como
lo expone e Auto del TC de 2013 misma, establecer un método para
evaluar los Bonos de la Reforma Agraria que reduciria e monto que
debe el gobierno.

188.  Unincumplimiento del estdndar minimo del Tratado “puede
surgir de muchas maneras’. Laudo Cargill, CA-11, 1285. Entre otras
cosas, “[pJuede relacionarse con una falta del debido proceso,
discriminacién, falta de transparencia, denegacion de justicia o un
resultado injusto”. Ibid. Aunque cualquiera de estos bastaria para
constituir un incumplimiento, la conducta atroz de Pertl se manifiesta en
todas estas formas 'y por lo tanto Peru es responsable de violar € Articulo
10.5 dd Tratado.
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C. Perl le ha otorgado a Gramercy un trato menos favorable en
incumplimiento de sus obligaciones segin € Articulo 10.3 del
Tratado

189. Al poner en la dltima fila de pagos a la Unica entidad legal
extranjera conocida que posee Bonos de la Reforma Agraria Pert
incumplié con e articulo 10.3 del Tratado, llamado “Trato Nacional”.
CE-1309, Tratado, Art. 10.3.

1. El tratado exige que Perd no trate a los inversionistas de
EE. UU. de manera menos favorable que a los inver sionistas
locales

190. El Articulo 10.3 establece, en su parte pertinente:

1. Cada Parte concedera a los inversionistas de
otra Parte un trato no menos favorable que & que
conceda, en circunstancias similares, a sus propios
inversionistasen lo referente a establecimiento,
adquisicion, expansion, administracion,
conduccion, operacion y venta u otra disposicion
delasinversiones en su territorio.

2. Cada Parte concederd alas inversiones cubiertas
un trato no menos favorable que & que conceda,
en circunstancias similares, alas inversiones en su
territorio de sus propios inversionistas en 1o
referente  a establecimiento,  adquisicion,
expansion, administracion, conduccidn, operacion
y venta u otra disposicion de las inversiones.

CE-139, Tratado, Art. 10.3.

191.  Paraestablecer un incumplimiento segun esta disposicion, el
demandante tiene la carga inicia de establecer un caso prima facie de
gue inversionistas locales en “circunstancias similares’ recibieron un
trato més favorable. Laudo Clayton/Bilcon, CA-13, 11 717-718. Una vez
gue € demandante lo haya hecho, la carga se transmuta a estado
demandado y debe demostrar ya sea la ausencia de circunstancias
similares 0 una justificacion creible de su trato dispar. Ver Pope &
Talbot Inc. c. Canadd, CNUDMI (NAFTA), Laudo sobre el fondo de la
Fase 2 del 10 de abril de 2001, CA-37, 1 78 (donde se sostuvo que “[l]as
diferencias en e tratamiento presuntamente afectarian” el trato nacional
de la obligaciones a menos que el estado pueda comprobar que tiene un
“nexo razonable con las politicas gubernamental es racionaes que (1) no
distinguen, a primera vista ni en los hechos, entre compafiias extranjeras
y nacionales; y (2) no socavan de otro modo |os objetivos liberalizadores
de inversién dd [tratado]”); ver también Laudo Clayton/Bilcon, CA-13,
1723 (igual).
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192.  Establecer un caso prima facie con incumplimiento del trato
nacional requiere que el demandante satisfaga tres elementos. Ta como
lo expresa e tribunal en el caso Corn Products International c. Mexico:

En primer lugar, debe demostrarse que e Estado
demandado le ha concedido & inversionista
extranjer0 0 a su inversiéon “trato [...] 4
establecimiento, adquisicion, expansién, gestion,
conduccion, operacion y venta u otra disposicion”
de las inversiones pertinentes. En segundo lugar,
el inversionista 0 los inversiones extranjeros al
encontrarse en “circunstancias similares’ a las de
un inversionista o inversion del Estado demandado
(“el comparador”). Por dltimo, €l trato debe haber
sido menos favorable que aquel concedido 4
comparador.

Corn Products International, Inc. c. los Estados
Unidos Mexicanos, Caso CIADI No. ARB
(AF)/04/01 (NAFTA), Decison sobre la
responsabilidad del 15 de enero de 2008, CA-17,
MM 116-17.

Ver Laudo Cargil, CA-11, 1189 (igual); Laudo Clayton/Bilcon, CA-13
(igual), 111 717-18.

2. Gramercy ha demostrado su pretensiéon por trato desigual

193. El trato que Pert le dio a Gramercy satisface los tres
elementos necesarios para establecer un caso prima facie de violacion del
trato nacional. En primer lugar, no cabe duda de que €l trato de Perd —
que consiste en la promulgacion de Decretos Supremos por parte del
Ministerio de Economia y Finanzas donde se establece que €
demandante es e Ultimo en la prioridad de pago, conforme la
autorizacion del Tribunal Constitucional —es precisamente el tipo de
trato que contempla el Tratado. El Tratado requiere que Pert brinde alos
inversores estadounidenses un trato no menos favorable “con respecto a
establecimiento, adquisicion, expansién, gestion, conduccion, operacion
y venta u otra disposicién de las inversiones en su territorio.” CE-139,
Tratado, Art. 10.3.2. Las medidas adoptadas por Perl con respecto a
pago de los bonos de la reforma agraria cumplen este criterio
indudablemente.

194. En segundo lugar, Gramercy esta “en una circunstancia
similar” respecto de | os tenedores de Bonos peruanos. Los tribunales han
advertido contrala interpretacion del factor “circunstancias similares’ de
manera muy restrictiva, poniendo énfasis en que la finalidad del trato
nacional es la proteccion de los inversores. Ver, eg., Clayton/Bilcon
Laudo, CA-13, 11692-693 (que describe este Iéxico como



“razonablemente amplio”); OEPC v. Ecuador Award, CA-35, 1173
(sostiene que la cldusuld’‘en situaciones similares no puede
interpretarse en & sentido estricto que propone & [demandado] ya que €
propésito del tratamiento nacional consiste en proteger a los inversores
en comparacién con los productores locaes’). La Ley de Reforma
Agraria, promulgada frente a la emision de bonos de la reforma agraria,
otorgaba la misma garantia de pago “sin reservas de ningun tipo” atodos
los bonos de lareformaagrariay sin distincion alguna entre los tenedores
de Bonos alos fines del pago de ladeuda. CE-1, Decreto-Ley N° 17716,
Ley de Reforma Agraria, 24 de junio de 1969, Art. 175. Todos los bonos
—independientemente de quién sea su tenedor—estipulan segln
corresponda que gozan de la “garantia sin reservas del Estado”. Por
giemplo, CE-120, bono No. 008615, del 28 de noviembre de 1972.
Asimismo, e derecho peruano contempla explicitamente la
transferibilidad libre de los bonos de la reforma agraria conforme a
Decreto Ley No. 22749 de 1979, de manerata que no existiria principio
alguno que establezca que |os tenedores de Bonos que adquirieron bonos
de la reforma agraria deberian ser tratados de manera distinta a los
tenedores de Bonos originales. CE-16, Decreto-Ley N° 22749, 13 de
noviembre de 1979, Art. 5 (“Los Bonos de la Deuda Agraria serén
libremente transferibles’).

195. En tercer lugar, Perd ha tratado a Gramercy de manera
menos favorable que los tenedores locales de Bonos de la Reforma
Agraria. El Tribunal Constitucional por medio del Auto del TC de 2013
autorizo a gobierno a tener en cuenta categorias diferentes de tenedores
de Bonos. CE-17, Resolucion del Tribunal Constitucional del Perd, 16
de julio de 2013, Considerando 29. Los Decretos Supremos a su vez
establecen un orden de prioridad donde se exige pagar a aguellas
compafias que compraron bonos de la reforma agraria con “fines
especulativos’ después del resto de los tenedores de Bonos. CE-37,
Decreto Supremo n.° 17-2014-EF, art. 19.7. De manera particular, los
Decretos Supremos estipulan que € pago debera seguir este orden: (i) las
personas naturales que sean tenederos de bonos originades o sus
herederos, de 65 afios 0 mayores; (ii) las personas naturales que sean
tenedores de Bonos originales o sus herederos, menores de 65 afios; (iii)
las personas naturales que no sean tenedores de Bonos originales, de 65
anos o mayores; (iv) las personas naturales que no sean tenedores de
Bonos originales, menores de 65 afios; (V) las personas juridicas que sean
tenedores de Bonos originales; (vi) las personas juridicas que no sean
tenedores de Bonos originales y hubieran adquirido la titularidad como
pago de obligaciones seguin exige laley; y (vii) las personas juridicas que
no sean tenedores de Bonos originales y hubiesen adquirido la deuda
parafines especulativos. 1bid.

196.  Segun entiende Gramercy, la Ultima categoria —Ilas personas
juridicas que compraron bonos de la reforma agraria con “fines
especulativos’— no aplica a todas las personas juridicas locales.
Solamente aplica a Gramercy. RK WS  59. Los tribunales que eval Gan
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s la medida ofrece un “trato menos favorable” “han considerado los
efectos adversos que la medida causa sobre los inversores relevantes y
sus inversiones en lugar de laintencion del Estado demandado”. ADM c.
United Mexican Sates, Caso CIADI N° ARB (AF)/04/05 (NAFTA),
Laudo del 21 de noviembre de 2007 (version con informacién oculta),
CA-3, 1 209.

197. Asimismo, s bien los tribunaes han decidido que €
demandante no debe demostrar la intencion discriminatoria del Estado
demandado, Laudo Clayton/Bilcon, CA-13, 1719; Feldman c. United
Mexican Sates, Caso CIADI N° ARB(AF)/99/1 (NAFTA), Laudo del 16
de diciembre de 2002, CA-24, 1 181, € gobierno probablemente intentd
aplicar la ultima categoria especificamente a Gramercy. No era secreto
que Gramercy habia adquirido una posicion significativa respecto de los
bonos de la reforma agraria. CE-259, Reuters, Interview-Peru Court
Plans to Clean Up Billionsin Land Bonds, 2 de noviembre de 2012. De
hecho, el 10 de febrero de 2016 una carta del presidente del Comité de
Auditoria del Congreso del Perd dirigida d Ministerio de Economia y
Finanzas expresa en forma explicita la intencion de discriminar a
Gramercy y negarle a Gramercy € derecho de reclamar € pago de los
bonos de la reforma agraria. CE-220, Carta del Presidente de la
Comision de Fiscalizacidn y Contraloria del Congreso de la Republica a
Ministro de Economia y Finanzas, 10 de febrero de 2016. La evidencia
de dichaintencidn podra considerarse junto con los efectos con €l fin de
determinar s un inversor fue tratado de manera menos favorable. Ver
Corn Products International Laudo, CA-17, 1138 (sostiene gque si bien
la existencia de la intencion de discriminar no es un requisito, la
evidencia de dicha intencion es suficiente para satisfacer e tercer
elemento de la prueba); Laudo ADM, CA-3, 11209-13 (donde se
considera la intencion de discriminar a evaluar s la medida era
discriminatoria).

198. Por consiguiente, la conducta de Perd ademés viola la
obligacion de trato nacional conforme al articulo 10.3 del Tratado.

D. Peralenegd a Gramercy los medios efectivos para hacer cumplir
sus derechos, en violacion del articulo 10.4 del Tratado

1. El Tratado requiere que Pera le conceda a Gramercy los
medios efectivos para hacer cumplir sus derechos

199. La clausula de la nacion mas favorecida en e Tratado
(clausula “NMF"), establecida en € articulo 10.4, requiere que Perl
brinde a los inversores estadounidenses un trato no menos favorable que
aquel que le brinda a los demés inversores extranjeros. CE-139, Tratado,
art. 10.4. Al no concederle a Gramercy los medios efectivos para
presentar pretensiones y hacer cumplir sus derechos, proteccion que se
garantiz6 a los inversores italianos de conformidad con e Convenio
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sobre promocién y proteccidn reciproca de inversiones 1994 entre Perti e
Italia, Pert haviolado €l articulo 10.4 del Tratado.

200. El articulo 10.4 del Tratado establece que:

1. Cada Parte concedera a los inversionistas de
otra Parte un trato no menos favorable que € que
conceda, en circunstancias Smilares, a los
inversionistas de cualquier otra Parte o de un pais
gue no sea Parte en |o referente al establecimiento,
adquisicion, expansion, administracion,
conduccion, operacion y venta u otra forma de
disposicién de inversiones en su territorio.

2. Cada Parte concederd alas inversiones cubiertas
un trato no menos favorable que & que conceda,
en circunstancias similares, alas inversiones en su
territorio de inversionistas de cualquier otra Parte
o de cualquier pais que no sea Parte en |o referente
a establecimiento, adquisicion, expansion,
administracién, conduccidn, operacion y venta u
otraforma de disposicion de inversiones

Ibid. (se omite nota a pie)

201. Queda bien establecido que los inversores podran usar la
clausula NMF para importar disposiciones sustantivas més favorables
incluso disposiciones sobre medios efectivos, de otros tratados sobre
inversiones suscritos por € Estado. Ver White Industries Australia Ltd. c.
India, UNCITRAL, Laudo Final del 30 de noviembre de 2011, CA-44,
111.2.1 (sostiene que la cldusula de medios efectivos podriaimportarse a
partir de tratados de terceros por medio de la disposicion NMF); ver
también Daimler Financial Services A.G. c. Argentina, Caso CIADI N.°
ARB/05/1, Laudo del 22 de agosto de 2012, CA-19, 1219 n. 376
(sostiene que las disposiciones NMF generamente podrian usarse para
importar protecciones sustantivas a otros tratados); Al-Warraq c.
Republic of Indonesia, Laudo Final del 15 de diciembre de 2014, CA-5,
11551 (sostiene que la clausula NMF permite la importacion de una
disposicién de trato justo y equitativo a partir de un tratado entre el
Estado y un tercero)); Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S. c.
Islamic Republic of Pakistan, Caso CIADI N.° ARB/03/29, Decision
sobre la Jurisdiccion, 14 de noviembre de 2005, CA-7, 1 227-232
(idem); EDF International, SA. v. Argentine Republic, Caso CIADI No.
ARB/03/23, Laudo del 11 de junio de 2012, CA-21, 1931 (sostiene que
la clausula NMF permite laimportacion de una disposicion de trato justo
y equitativo a partir de un tratado entre el Estado y un tercero).

202. El hecho de que la clausula NMF del Tratado, de manera
explicita, “no incluye mecanismos de solucion de controversias, taes
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como los sefidados en la Seccion B [Solucion de Controversias
Inversionista-Estado], que se encuentren edtipulados en acuerdos
internacionales comerciales o de inversiones’ indica de manera
contundente que si comprende disposi ciones sustantivas que describen €
“trato” que sele debe alosinversores. Ver CE-139, Tratado, Art. 10.4 n.
2.

203. En este caso, Pert ha violado su obligacion de proporcionar
“medios efectivos para interponer demandas y hacer valer derechos con
respecto a inversiones’ garantizado por el Convenio sobre promocion y
proteccion reciproca de inversiones 1994 entre Per e Italia. El protocolo
del Convenio entre Peru e Italia sobre promocion y proteccidn reciproca
de inversiones, que constituye una “parte integra del acuerdo,”
establece, en su parte pertinente, lo siguiente:

Con referencia a articulo 2 [promocion y
proteccion reciproca de inversiones). . . . (¢) [La
parte contratante] proporcionara medios efectivos
para interponer demandas y hacer valer derechos
con respecto a inversiones y autorizaciones
relacionadas a ellas y acuerdos de inversion.

Convenio entre el Gobierno de la Republica del
Pert y € Gobierno de la Republica Italiana sobre
Promocion y Proteccion de Inversiones, CA-45, 5
de mayo de 1994, Protocolo 1 2(c) (traduccién no
oficia).

204. Para determinar s un estado ha violado su obligacion de
brindar los medios efectivos, e estandar operativo “es e de la
efectividad.” Chevron c. Ecuador, UNCITRAL, Laudo Parcia sobre €l
Fondo dd 30 de marzo de 2010, CA-12, §248. Este estandar “aplica a
una variedad de conductas por parte del Estado que tienen efectos sobre
la habilidad del inversor parareivindicar sus pretensiones o hace cumplir
sus derechos.” |bid. Consiste no solamente en la obligacion negativa del
Estado de evitar interferir con € gercicio de los derechos del inversor,
sino que también crea una obligacion positiva del Estado de brindar los
medios efectivos para reivindicar y hacer cumplir sus derechos. Ibid.
1248. Asimismo, requiere que “d Estado anfitrion establezca un
sistema apropiado de normas e instituciones y que, a su vez, esos
sistemas funcionen de manera efectiva en cada caso concreto”. White
Industries, CA-44, 111.3.2(b). La evidencia de la interferencia del
gobierno con los intentos del inversor por reivindicar sus pretensiones y
hacer cumplir sus derechos “puede ser relevante para analizar” s hubo
violacion, pero no resulta necesario para halar una violacion a las
disposiciones sobre medios efectivos. Chevron, CA-12, parr. 248.
Finamente, mientras que la duda es especifica en términos de hechos,
“la cuestion s se brindaron los medios efectivos a los [d]emandantes
parareivindicar sus pretensiones y hacer cumplir sus derechos, en Ultima
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instancia, se mide contra un estandar internacional objetivo.”  Ibid.
1263; ver también White Industries, CA-44, 111.3.2(f) (“s € Estado
receptor ha provisto ‘medios efectivos se determinara en funcién de un
estandar internacional objetivo”).

205. Tribunales que han analizado disposiciones similares a la
contenida en e Convenio sobre Promocién y Proteccion Reciproca de
Inversiones entre Per(l e Italia han concluido que el estdndar de “medios
efectivos’ es diferente a, y “potencialmente menos exigente” que, €
examen para denegacion de justicia del derecho internaciona
consuetudinario. Chevron, CA-12, parr. 244. Por consiguiente, si bien la
interpretacion de la disposicion sobre medios efectivos “tiene en cuenta
laley sobre denegacion de justicid’, la falla del estado en hacer cumplir
derechos “ de manera efectiva’ constituird una violacion de la disposicion
sobre medios efectivos, incluso s fuese insuficiente para “probar una
denegacién de justicia conforme a  derecho internacional
consuetudinario.” lbid.; ver también White Industries, CA-44, 1 11.4.19.

2. La conducta de Pera viola la obligacién de brindar medios
efectivos a Gramercy

206. Bgo cuaquier “estandar internaciona de caracter objetivo”,
la conducta del Perd no es suficiente para considerarse que brinda
medios efectivos para hacer cumplir los derechos de Gramercy.

207. En primer lugar, € repentino cambio de direccién del
Tribunal Constitucional para emitir la decisién que avala la dolarizacion
estuvo afectado por irregularidades procesales y—en €l caso dd voto
singular pretendido por €l juez Mesia— fasificacion grosera. A pesar de
estas irregularidades, por tratarse de una decision de la autoridad
constitucional de més ato rango en Per(, no hay posibilidad de apelacion
posterior contra € Auto del TC de 2013. Ver CE-180, Tribund
Consgtitutional, Resolucién, Expediente N° 00022-1996-PI/TC, 8 de
agosto de 2013, Considerandos 1, 3 (sefidando que la impugnacion
contra el Auto del TC de 2013 solamente puede ser interpuesto por las
partes del proceso, o que no incluye a Gramercy); CE-183, Tribuna
Constitucional, Resolucion, Expediente N° 00022-1996-PI/TC, 4 de
noviembre de 2013, Considerando 1.

208. Ladecisiéon que rechaza el cuestionamiento de ABDA alos
Decretos Supremos también establece que Gramercy no tiene recurso
alguno contra los Decretos Supremos. En una resolucion emitida
solamente tres semanas después de haberse recibido la solicitud de
ABDA vy sin que el gobierno de Pert hubiese presentado agun tipo de
réplica, e Tribuna Constitucional rechazd de manera rdpida la solicitud
y sostuvo que la asociacién de tenedores de bonos no tenia legitimidad
procesal para cuestionar €l Auto del TC de 2013 o los Decretos
Supremos—no obstante el hecho de que el propoésito mismo de ABDA es
representar a los tenedores de bonos. CE-40, Tribunal Constitucional,
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Auto, 7 de abril de 2015. Asimismo, € Auto dd TC de 2013 es
vinculante para todas las cortes peruanos. CE-106, Ley N° 28301, 1 de
julio de 2004, Primera Disposicion Final; CE-108, Tribuna
Constitucional, Resolucion Administrativa N° 095-2004-P-TC, 14 de
septiembre de 2004, Art. 1.

209. En segundo lugar, ademas de brindar una formula que
conduce a la destruccion casi total del valor de los Bonos de la Reforma
Agraria, los Decretos Supremos quitan a Gramercy posibilidad de
obtener e valor actualizado a través del sistema judicia peruano.
Gramercy estuvo siguiendo procesos en distintas cortes en Peru. El 14 de
agosto de 2014, un informe pericia preparado por un perito designado
por la corte en uno de dichos procesos utilizd IPC para valorizar un
grupo de tan solo cuarenta y cuatro bonos un monto por encima de
US$ 240 millones. CE-195, Primer Juzgado Especiaizado en lo Civil,
Informe Pericial, Expediente N° 9990-2006-0-1706-JCI-05, 14 de agosto
de 2014. Sin embargo, conforme sefidl0 la Resolucion de Agosto de
2013, los Decretos Supremos son “obligatorios,” 1o que implica que “en
adelante la pretension de cobro de dicha deuda [de la Reforma Agrarid]
solo puede efectuarse ante el referido procedimiento y no ante uno
judicia”. CE-180, Resolucion del Tribunal Constitucional, Expediente
N° 00022-1996-PI/TC, 8 de agosto de 2013, Considerando 16, Numeral
4.d de la Parte Resolutiva. De hecho, los Decretos Supremos establecen
de manera explicita que “[l]os procedimientos administrativos regulados
en este Reglamento son incompatibles con la actudizacién, en la via
judicial, de la deuda correspondiente a los Bonos de la Deuda Agraria’.
CE-37, Decreto Supremo N° 17-2014-EF, Segunda Disposicion
Complementaria Final N° 2 [sic] Los Decretos Supremos ordenan que la
formula alli contenida “se aplicara en los procesos judiciales’, incluso a
procesos que ya estan iniciados, siempre que no haya sentencia. 1bid.
Decisiones posteriores de las cortes peruanas han confirmado la
naturaleza imperativa de la decision sobre dolarizacion adoptada por €l
Tribunal Congtitucional, tal como ha quedado expresada en la
metodologia incluida en los Decretos Supremos. CE-218, Corte
Superior de Judticia de Ica, Sala Mixta Descentralizada, Resolucién,
Expediente N° 11253-2011-0-1411-JR-CI-01, 21 de enero de 2016. Este
decreto pone en peligro la independencia judicial y efectivamente
impidela busgueda de reparacion a través de | os tribunal es peruanos.

210. Finalmente, € proceso administrativo establecido en los
Decretos Supremos no brinda a Gramercy los medios efectivos para
hacer cumplir sus derechos relacionados con los Bonos de la Reforma
Agraria.  Para mencionar sdlo algunos eemplos, e procedimiento
requiere un proceso de registro muy engorroso para todos los tenedores
de bonos, incluso aquellos que han estado litigando sus pretensiones
durante afios; no aclara cuando, s llegara a ocurrir, los tenedores de
bonos en las categorias de prioridad méas bajas recibiran € pago; y
establece multiples supuestos bajo |os cuales |os procedimientos pueden
ser retrasados indefinidamente por e gobierno, incluyendo s
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Ministerio de Economia y Finanzas cree que el “equilibrio fiscal” del
Per( podria verse comprometido si se pagan los bonos. CE-37, Decreto
Supremo N° 17-2014-EF, Art. 17.1.

211. Laconducta del Pert va mucho mas ala que la de Ecuador
en Chevron y la de India en White Industries. En Chevron, € tribunal
determind que existia violacion de la disposicion sobre medios efectivos
ya que los tribunal es ecuatorianos habian demorado durante al menos 13
anos (y en algunos casos mas) la decision de siete casos presentados por
el demandante para hacer cumplir sus derechos contractuales. Al no
encontrar sustento razonable para esas demoras, € tribunal explicé que
“es la naturaleza de la demora y la renuencia aparente de los tribunales
ecuatorianos de permitir que los casos prosigan 1o que... conlleva una
violacion” de la disposicién sobre medios efectivos. Laudo Chevron,
CA-12, § 262. De manera similar, en White Industries, e tribuna
determiné que la falta de resolucidon, por parte de la India, de la
pretension jurisdiccional del demandante en relacion con procesos de
anulacion de un laudo arbitral durante nueve afios, viola el estandar de
medios efectivos. Laudo White Industries, CA-44. Como en Chevron'y
White Industries, Perll ha demostrado de manera continua su renuencia a
permitir que Gramercy haga cumplir sus derechos relativos a los Bonos
delaReformaAgraria. Sin embargo, la conductadel Pertii vamés allade
solamente demorar procesos judiciales—en vez de ello, Peru prohibe
completamente que Gramercy tenga acceso a los tribunales para obtener
€l pago de los bonos de la reforma agraria segiin su valor actual.

212. En este caso, e Auto de TC de 2013 junto con sus
resoluciones esclarecedoras, y los Decretos Supremos —considerados
individual o colectivamente— privan a Gramercy de los medios
efectivos para presentar sus reclamaciones o hacer cumplir sus derechos
con respecto a los Bonos de la Reforma Agraria.  Por consiguiente, €
Per( ha violado sus obligaciones bgjo € Articulo 10.4 del Tratado.

VI.
DANOSY PERJUICIOS

A. EI Derecho Internacional Consuetudinario requiere la
reparacion plena por los dafios y perjuicios que derivan de la
violacion de una obligacion internacional

213.  El estédndar del derecho internacional consuetudinario parala
reparacion plena fue articulado por la Corte Permanente de Justicia
Internacional en e transcendental caso Chorzow Factory:

El principio esencia contemplado en la nocion
rea de un acto ilicito—un principio que parece
estar establecido por la practicainternaciona y, en
particular, por las decisiones de los tribunales
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214.

arbitrales—es que la reparacion debera, en la
mayor extension que sea posible, eliminar todas
las consecuencias del acto ilicito y reestablecer la
situacién que, probablemente, hubiera existido s
dicho acto no se hubiese cometido. Larestitucion
en especie, 0 Si esto no fuese posible, e pago de
una suma de dinero equivalente a valor que
tendria la restitucion en especie; € otorgamiento,
si fuese necesario, de una indemnizacion por 1os
dafios y perjuicios sufridos que no hayan sido
reparados por larestitucion en especie 0 €l pago en
efectivo—esos son los principios de deberian
usarse para determinar e monto de la
indemnizacion correspondiente por un acto
contrario a derecho internacional.

Factory at Chorzéw (Germany v. Poland), 1928
P.C.I1.J. (ser. A) No. 17, Reclamo de Indemnidad-
Fondo de la Cuestién, 13 de septiembre de 1928,
CA-23, pag. 125 (resaltado afadido).

El estandar Chorzow Factory es reconocido ampliamente
como el esténdar predominante en lo que respecta a laindemnizacion por
violaciones de obligaciones internacionales en materia de inversion.
Posteriormente se codifico en los Articul os sobre Responsabilidad de los
Estados por Hechos linternacionalmente llicitos de la Comision de

Derecho Internacional, que establecen que:

215.

El estado responsable por un hecho
internacionalmente ilicito tiene la obligacion de
indemnizar por dafios y perjuicios derivados de tal
hecho . . . . La indemnizacién debera cubrir todo
dafio susceptible de apreciacion pecuniaria,
incluyendo €l lucro cesante siempre y cuando esté
establecido.

Comisiéon de Derecho Internacional de las
Organizacién de las Naciones Unidas, Articulos
sobre la Responsabilidad de los Estados por Actos
[licitos Internacionalmente (2001), CA-46, Art.
36; cf. ibid. Art. 31 (donde se establece € requisito
dela*“reparacion total”).

El estdndar del derecho internaciona consuetudinario no se
limita a la reparacion por expropiaciones ilicitas, sino que se aplica a
todas las violaciones de tratados por parte de los Estados receptores. Ver
Lemire c. Ukraine, Caso CIADI N” ARB/06/18, Laudo del 28 de marzo
de 2011, CA-30, 1149 (aplicando Chorzéw alaviolacion del esténdar de
trato justo y equitativo incluso cuando dicha violacion “no conlleva una
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pérdida total de lainversion™); BG Group, CA-8, 11 421-429 (aplicando
el principio Chorzdw como una cuestion de derecho internaciona
consuetudinario y sefidlando que “el Tribunal Arbitral puede recurrir a
dicha metodologia como o considere apropiado para lograr la reparacion
total por e dafio”).

216. En otras palabras, la finalidad de otorgar una indemnizacion
de dafios y perjuicios es la misma con prescindencia de la naturaleza de
las violaciones de las obligaciones internacionales por parte del Estado
receptor: eliminar por completo las consecuencias de los actos ilicitos
cometidos y brindar reparacion plena de manera tal que el demandante
esté en la misma situacion en la que hubiera estado s € Estado no
hubiera violado €l tratado aplicable.

B. Gramercy tiene derecho a recibir una indemnizacién por un
monto equivalente al valor actual de los Bonos de la Reforma
Agraria

217.  Una reparacion plena requiere del pago de los Bonos de la
Reforma Agraria conforme a su genuino valor actualizado. Seaquesele
considere como una restitucién en especie, 0 como una suma equivalente
a una restitucion en especie, € resultado es el mismo. El profesor
Sebastian Edwards, experto de Gramercy, ha calculado que € valor
actualizado de los Bonos de la Reforma Agraria que tiene Gramercy
superael monto de US$ 1,600 millones.

218.  Evauar laindemnizacion que se le debe a Gramercy en este
arbitragje es conceptualmente ssimple. Los Bonos de |la Reforma Agraria
en los cuaes invirti6 Gramercy tienen un valor actualizado real de
aproximadamente US$ 1,600 millones. Sin embargo, a través de
medidas ilegales, € Pert ha hecho que los Bonos de la Reforma Agraria
valgan, como méximo, US$ 1.1 millones, si Pert decidiese pagar algo—
esencialmente nada. Gramercy tiene derecho ala diferencia entre lo que
tenia de no haber sido por las medidas ilegales—Bonos de la Reforma
valorizados en US$ 1,600 millones—y lo que tiene como resultado de los
Decretos Supremos—Bonos de la Reforma Agraria que valen
efectivamente cero. Por consiguiente, para poder ofrecer una reparacion
plenay eliminar |as consecuencias de los actos ilicitos, Pert debe pagarle
aGramercy US$ 1,600 millones.

219. Ensuinforme, el profesor Edwards explica en detalle como
cacul6 e valor actuaizado de los Bonos de la Reforma Agraria que
tiene Gramercy. Comienza por e valor nomina de cada Bono de la
Reforma Agraria, o el porcentaje de cupones originales que alin tenga, y
multiplica ese monto de principal por lavariacion en el indice de Precios
al Consumidor del Pert—tal como es calculado por € Banco Central del
Peri—desde la fecha de emision hasta la actualidad.
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220. El uso del IPC para actualizar €l valor de los Bonos de la
Reforma Agraria se justifica no solamente porque es lo que la ley
peruana exige y lo que Gramercy legitimamente esperaba, sino ademés
porgue es el método mas directo y predominante para actualizar bonos e
instrumentos similares. Ver SE ER {1 52-55 (ofreciendo un panorama de
la método del IPC y describiéndolo como “sensato y conceptualmente
directo”). El uso del indice de Precios al Consumidor como método de
actualizacion ha sido amplio en toda América Latinaincluyendo € Pera.
Ibid. 156, 58. La principal metodologia para establecer e valor
actualizado de las deudas en Per(l ha sido desde hace mucho tiempo el
IPC, tal como se explicaen detalle en las secciones 111.D y II1.F arribaen
este documento. Como explica el profesor Edwards:

El uso extendido de los IPCs e indices de inflacion
comparables para actualizar valores nominales es
atribuible no solo a la validez conceptua del
método, sino también a su relativasimpleza, a uso
de datos facilmente disponibles, y ala ausencia de
suposiciones  subjetivas o0  potenciamente
especulativas. Por estas razones, en mi opinion e
valor de los Bonos de la Reforma Agraria debe ser
actualizado con base en el método del IPC, usando
el IPC de Lima Metropolitana.

Ibid. 1 60.

221. Paravaorizar lainversion de Gramercy, € profesor Edwards
luego incluye intereses para dar cuenta del costo de oportunidad de los
tenedores de bonos deinvertir el dinero que les fue prometido pero nunca
se les pagd. Ibid. 1 44-51. El hecho de que € valor actuaizado debe
incluir intereses no puede objetarse de manera seria, e incluso es
reconocido —si bien de manera imperfecta—por |os Decretos Supremos
y por el Auto del TC de 2013. CE-17, Tribunal Constitucional, Auto, 16
de julio de 2013, Considerando 24; CE-38, Decreto Supremo N° 19-
2014-EF, Anexo 1.

222. Con € fin de otorgar una reparacion plena, los intereses
deben compensar a Gramercy por las oportunidades perdidas que
hubieran estado disponibles si € gobierno hubiera pagado en efectivo.
El profesor Edwards explica por qué la tasa de interés més apropiada en
estas circunstancias es la que registra la oportunidad perdida de invertir
en el Perty por ende puede considerarse de manera conservadora como
la tasa peruana de interés real sobre deuda. Luego é describe como usd
técnicas econdmicas que son estdndar para determinar que esta tasa es
del 7,45%. SE ER 1] 166-200.

223. Asimismo, la tasa de interés deberia aplicarse en forma
compuesta. El profesor Edwards explica que:
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En la actudizacion del valor de los Bonos de la
Reforma Agraria, es apropiado suponer que €l
interés es compuesto, ya que el tenedor de bonos
hubiese esperado (1) obtener retornos periddicos
de su inversion, y (2) ser capaz de reinvertir esos
retornos para obtener mas retornos. La suposicion
del interés simple hubiera sido equivaente a
negarle al tenedor de bonos la habilidad de invertir
sus retornos, Yy hubiera en consecuencia
subestimado & monto apropiado de la
indemnizacion. El uso del interés compuesto es
predominante en todo € mundo financiero, y
especialmente, en los mercados de bonos.

Ibid. 91 47-48.

224.  Que d interés sea compuesto es consistente con la inmensa
mayoria de laudos arbitrales en afios recientes, que concluyeron que es
necesario otorgar interés compuesto a fin de conferir una reparacion
plena a demandante. Ver, por eemplo, Crystallex International
Corporation c. Bolivarian Republic of Venezuela, Caso CIADI N’
ARB(AF)/11/2, Laudo del 4 de abril de 2016, CA-18, 1935
(concluyendo que hay una“clara tendencia en las decisiones recientes en
favor de otorgar interés compuesto”).

225.  Contrario alailogica e inexplicable formula de los Decretos
Supremos, € enfoque del profesor Edwards para cacular € valor
actualizado es razonable, coherente, transparente y basado en técnicas
econdmicas que son estédndar. Es una base confiable para cacular la
reparacion debida a Gramercy. Al aplicar la metodologia que establece
el profesor Edwards conforme a estas conclusiones, € valor actuaizado
de los Bonos de la Reforma Agraria es de US$ 1,600 millones a 30 de
abril de 2016. SE ER 1 74.

C. Gramercy tiene derecho alos costosy gastos del arbitraje

226. El principio de reparacion plena exige que a Gramercy se le
repongan iintegramente los costos del proceso arbitra y sus gastos
legales.

227. Los tribunales internacionales aplican cada vez mas €
principio de que la parte que pierde deberia soportar los costos del
arbitrge y los costos razonables de representacion de la parte vencedora
como parte de la reparacion plena. Ver, por gemplo, British Caribbean
Bank Ltd c. Belize, Caso PCA N° 2010-18, UNCITRAL, Laudo del 19 de
diciembre de 2014, CA-10, 1317, 325 (concluyendo que “el principio
general deberia ser que los ‘costos siguieran € evento’, salvo por
circunstancias excepcionaes’ y el otorgamiento al demandante de los
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costos de arbitrgje, 10s costos de la representacion y asistencia legales en
el proceso arbitral)).

228. Asimismo, e Tratado establece que un Tribuna *“puede
también conceder costas y honorarios de abogado de conformidad con [la
seccion 10.26] y con las reglas de arbitrge aplicables’. CE-139,
Tratado, Art. 10.26. El Articulo 42 del Reglamento de Arbitrgje de la
CNUDMI—Ias reglas aplicables en este arbitrgje—a su vez establece
gue “[l]os costos de arbitrgje deberan ser soportados, en principio, por
la(s) parte(s) que pierda(n) €l caso”. CE-174, Comision de las Naciones
Unidas sobre Derecho Comercial Internacional, Reglas de Arbitrgje,
2013, Art. 42.

229. Gramercy entregard una liquidacion de sus honorarios y
costos en e momento apropiado, seglin lo ordene € Tribunal.

VII.
REQUISITOSPROCESALES
230. En caso de que “una parte contendiente considere que no

puede resolverse una controversia relativa a una inversion mediante
consultas y negociacion:”, el Articulo 10.16.1 del Tratado en su parte
pertinente establece que:

(@) e demandante, por cuenta propia, puede

someter a arbitrgje [de conformidad con esta

seccién] unareclamacion en la que se alegue:

(i) que el demandado ha violado

(A) una obligacién de conformidad con la Seccién
A,

(B) una autorizacion de inversion, o
(C) un acuerdo de inversion;

y

(i) que & demandante ha sufrido pérdidas o dafios
en virtud de dicha violacién o como resultado de

esta] ]
CE-139, Tratado, Art. 10.16.1(a).
231. El inversor podra someter dicha pretenson a arbitrge

conforme al Reglamento de Arbitrgje de la CNUDMI. Ver ibid. Art.
10.16.3(c), 10.16.4(c).
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232. El Articulo 10.17 establece que PerG “consiente [d
sometimiento de] unareclamacion a arbitrge, con arreglo a esta Seccion
y de conformidad con” el Tratado. Ibid. Tratado, Art. 10.17.1.

233. Asimismo, el Tratado establece requisitos especificos que €
demandante debe cumplir antes de someter su pretension a arbitrgje—
todos ellos fueron cumplimentados por Gramercy.

a. En primer lugar, Gramercy entregd la Notificacion de
Intencién a Peri —y Pert larecibié— e 1 defebrero de
2016. Gramercy se reservo el derecho de modificar o
complementar la Notificiacion y asi |o hizo e 15 de abril
de 2016. Por consiguiente, Gramercy ha cumplido con
el Articulo 10.16.2, que dispone que la pretension deberd
someterse a arbitrgje “por 1o menos 90 dias’ después de
la presentacion por escrito de la Notificacién de
Intencion. Ibid. Art. 10.16.2.

b. En segundo lugar, ya pasaron més de dos afios desde
que e Tribuna Constitucional emitié € Auto del TC de
2013 y el MEF emitié los Decretos Supremos 2014 de
carécter expropiatorio. Por consiguiente, “pasaron seis
meses desde que tuvieron lugar los hechos que motivan
la reclamacion” y desde que Gramercy sometiera la
pretension a arbitrgje, de conformidad con e Articulo
10.16.3. Ibid. Art. 10.16.3.

c. En tercer lugar, Gramercy por primera vez tuvo
conocimiento implicito o explicito de las violaciones del
Peri €l 16 dejulio de 2013, lafecha del Auto del TC de
2013, o después de esa fecha. Por consiguiente, la
presentacion de la reclamacion de Gramercy esta dentro
del plazo de prescripcion establecido en e Articulo
10.18.1, que dispone que no podrén haber “transcurrido
mas de tres afios a partir de la fecha en que €
demandante tuvo o debid haber tenido conocimiento de
la violacion alegada conforme a lo establecido en el
Articulo 10.16.1 y conocimiento de que €
demandante. . . sufrié pérdidas o dafios’. Ibid. Art.
10.18.1

d. En cuarto lugar, Gramercy no ha presentado sus
reclamaciones sobre las violaciones del Tratado antes las
cortes o tribunales administrativos peruanos, o cualquier
otro procedimiento para la solucién de controversias,
cumpliendo de esa manera con e Articulo 10.18.4(a),
gue establece que e demandante no podra haber
“sometido previamente la misma violacion alegada ante
un tribunal administrativo o corte del demandado, o ante
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cualquier otro procedimiento de solucion de
controversias vinculante.” 1bid. Art.10.18.4(a)

e. En quinto lugar, Gramercy ha intentado de buena fe y
durante afios negociar con € Per( un acuerdo amigable
para esta reclamacién, incluso desde la entrega de su
Notificacion de intencion. Gramercy ha cumplido con el
articulo 10.15, que estipula que “el demandante y €l
demandando deben primero tratar de solucionar la
controversia mediante consultas y negociacion.” 1bid.
Art. 10.15.

f. En sexto lugar, por la presente Gramercy designa al
honorable juez Charles N. Brower como su arbitro en
cumplimiento del articulo 10.16.6(a). El juez Brower
puede ser contactado en: 20 Essex Street Chambers, 20
Essex Street, Londres WC2R 3AL, Inglaterra; +44 (0)20
7842 1200; cbrower @20essexst.com.

g. En séptimo lugar, Gramercy consiente e arbitrgje de
conformidad con los procedimientos previstos en el
Tratado segun lo requiere e articulo 10.18.2(a). Ibid.
Art. 10.18.2(a).

h. Finalmente, segln lo requieren los articulos 10.18.2(b) y
10.18.3, GPH y GFM renuncian a su “derecho de iniciar
0 continuar ante cualquier tribunal judicia o
administrativo conforme a la ley de cuaquier parte u
otro procedimiento de solucion de controversias,
cualquier actuacion respecto de las medidas que se dega
han constituido una violacion del articulo 10.16, en
particular e Auto del TC de 2013 y los Decretos
Supremos, excepto por procedimientos respecto de
“medida[s] cautelar[es]”, que no involucren e “pago de
dafios monterariog],] ante un tribuna judicial o
administrativo” del Perd, y excepto que, en la medida
gue e Tribunal rechace conocer las reclamaciones
formuladas en la presente por motivos de jurisdiccion o
admisibilidad, GPH se reserva e derecho de presentar
dichas reclamaciones en otro foro para que sean
resueltas por € fondo. Ibid. Art. 18.2(b), 10.18.3.

234.  Por ultimo, Gramercy propone que el proceso arbitral se
realice en idioma inglés y que € lugar de arbitrgje sea Nueva York,
Estados Unidos de América. Ver CE-174, Comisiéon de las Naciones
Unidas para € Derecho Mercantil Internacional - Normas de Arbitraje,
2013, Art. 3.
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VIII.

REPARACION SOLICITADA

235.  Gramercy tiene derecho a una reparacion que dimine los
efectos del Auto del TC de 2013 y los Decretos Supremos y se restaure €l
derecho de Gramercy a obtener una indemnizacién plena por los Bonos
delaReformaAgraria

236.  Por

consiguiente, Gramercy solicita respetuosamente al

Tribuna que dicte un laudo:

a

b.

Que declare que e Demandado:

expropio ilegamente la inversién de Gramercyen
violacion del Articulo 10.7 del Tratado;

no pudo dar € estandar minimo de trato a la
inversion de Gramercyen violacion de las
obligaciones edtipuladas en e Articulo 10.5 de
Tratado;

sometié a Gramercy a un trato menos favorable que
€l brindado a sus propios inversores, en violacién de
sus obligaciones bgjo el Articulo 10.3 del Tratado; y

le negb a Gramercy |os medios efectivos al someter
a Gramercy a un trato menos favorable que €
brindado a los inversores de otras naciones, en
violacion de sus obligaciones bgjo € Articulo 10.4
del Tratado;

Que ordene a Demandado a pagar a Gramercy el valor
de los Bonos de la Reforma Agraria que es €
equivalente actual del valor de los Bonos a momento de
su emision, que es aproximadamente US$ 1,600
millones a 30 de abril de 2016 y que sera actualizado
posteriormente a lafecha del laudo;

Que ordene d Demandado a pagar todos los costos del
arbitragje, asi como también los honorarios profesionales
y los gastos de Gramercy;

Que ordene a Demandado pagar intereses a una tasa de
interés comercia, compuesta en forma anual, sobre los
montos sefialados con anterioridad a partir de la fecha
del laudo y hasta que sereciba e pago totdl; y
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€. Que ordene toda otra reparacion que € Tribunal estime
apropiada.

237.  Gramercy se reserva el derecho de modificar su petitorio en
cualquier momento durante e desarrollo del procedimiento, de
conformidas con € Reglamento de Arbitrae de la CNUDMI, s las
circunstancias del caso asi lo requieren.

Sinceramente,

[firma]

Mark W. Friedman

Floriane Lavaud

Thomas H. Norgaard

Sonia R. Farber

DEBEVOISE & PLIMPTON LLP
919 Third Avenue
NuevaYork, NY 10022
Estados Unidos

T +1 (212) 909-6000

F +1 (212) 909-6836

Luis Bedoya

José Tam

Ramon Vidurrizaga
Algandro Manayalle
RODRIGO, ELIAS & MEDRANO
Av. San Felipe 758

Limall

Perd

T: +511 619-1900

F: +511 619-1919

Nueva York, Nueva York, EE. UU., 2 dejunio de 2016
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