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INTRODUCCION

La atraccion de capital extranjero siempre ha sido uno de los objetivos perseguidos por
todo Estado. El desarrollo econdmico y social que se presume con la entrada de capital
extranjero ha sido el gran aliciente para el impulso de politicas estatales que ofrecieran
condiciones favorables para estos inversores, que han visto en ellas una gran posibilidad
de lucrarse. Asi, se ha intentado crear un entorno de armonia entre los inversores
extranjeros y los Estados receptores de esas inversiones, empujados por los beneficios

que reporta para ambas partes el buen devenir de una inversion de esta naturaleza.

Sin embargo, el inversor no siempre ha visto cumplidas todas las condiciones
prometidas en un primer momento por el Estado receptor. Las actuaciones del Estado,
en su concepcion mdas amplia, pueden llegar a producir efectos dafiinos sobre la
propiedad del inversor, privandole de su posesion o exigiéndole mas obligaciones que
las pactadas en un primer momento. La actividad econdmica del inversor extranjero
queda enmarcada dentro del alcance territorial de la soberania del Estado receptor, lo

que puede hacer que ésta se vea afectada por el ejercicio de los poderes estatales.

El inversor que ve afectada la propiedad sobre su inversion dispone, como cualquier
inversor nacional del Estado receptor, la posibilidad de acudir a los tribunales internos
de dicho Estado para solicitar el enjuiciamiento de su actuacién. No obstante, la 16gica
invita a pensar que este mecanismo de defensa puede resultar insuficiente para los
inversores extranjeros, pues pocas veces podran encontrar un resarcimiento satisfactorio
en la jurisdiccion interna del Estado receptor, que si bien se presume independiente, no
deja de ser parte de los poderes publicos de dicho Estado, pudiendo ser ésto un
impedimento para la obtencion de una resolucion totalmente imparcial de la

controversia.

Podria pensarse, en tanto que las inversiones extranjeras pueden ser consideradas
actividades comerciales de caracter internacional, en el arbitraje como alternativa para

el enjuiciamiento de las actuaciones estatales que afecten negativamente a la propiedad



del inversor. Las ventajas que ofrece el arbitraje comercial internacional para los
operadores en el sector, tales como la rapidez, especializacion y economia de costes
entre otras, ha hecho que este método de resolucion de controversias se haya alzado

como la opcion preferente para las empresas.!

No obstante, la particular naturaleza de las inversiones extranjeras, donde las partes las
conforman un Estado -ente soberano- y un inversor -particular- de otro Estado, hace que
este tipo de relaciones econdmicas no encaje en los tipicos supuestos que se enjuician en
el arbitraje comercial internacional, donde las dos partes son siempre empresas
-particulares-. No se puede afirmar que en una controversia entre un particular
extranjero y un ente estatal exista igualdad de partes, pues indudablemente el particular
queda en una posicion de desventaja respecto del Estado. Asi, para resolver
controversias sobre inversiones extranjeras surge el arbitraje de inversiones. Previsto en
el Convenio sobre arreglo de diferencias relativas a inversiones entre Estados y
nacionales de otros Estados, hecho en Washington el 18 de marzo de 1965 -Convenio de
Washington-, el arbitraje de inversiones se erige como una alternativa a la jurisdiccion
interna del Estado receptor para resolver eventuales disputas que puedan surgir en torno
a las inversiones extranjeras. Estas partes se someten al arbitraje de inversion en virtud
de un convenio arbitral, que normalmente se encuentra inserto en el tratado bilateral de
inversion -TBI- existente entre el Estado receptor y el Estado del que es nacional el
inversor extranjero. En estos TBI suele incluirse, ademés de la opcion de acudir a la
jurisdiccion interna del Estado receptor, la posibilidad de optar entre un arbitraje ad hoc
para el caso o un arbitraje ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones -CIADI-, creado al efecto por el articulo 10 del Convenio de

Washington.2

Por tanto, el inversor extranjero que entienda afectada su inversion por actuaciones del

Estado receptor podré optar por acudir a los 6rganos jurisdiccionales de ese Estado,

I M. Gomez Jene, Arbitraje Comercial Internacional, Civitas - Thomson Reuters, 2018,
pp. 50-55

21d. pp. 50-55



incoar un procedimiento de arbitraje ad hoc o acudir al arbitraje institucional,
principalmente ante el CIADI, pero también ante otros organismos tales como la
Céamara de Comercio Internacional o el Instituto de Arbitraje de la Camara de Comercio
de Estocolmo, donde también se enjuician procedimientos sobre inversiones extranjeras.
Estas dos modalidades de arbitraje -ad hoc e institucional- conforman la oferta del
arbitraje de inversion contenida en los diferentes tratados sobre inversiones. Con este
arbitraje transnacional se busca otorgar una proteccion especial a los inversores, que
como decimos no enfrentan a un ente soberano en una posicion de igualdad,
otorgandole la posibilidad de acudir a un foro internacional para resolver la disputa con

el Estado de manera imparcial y eficaz.

Como se ha senalado, el consentimiento de las partes para el sometimiento de sus
controversias al arbitraje de inversion suele venir contenido entre las disposiciones
convencionales que conforman los TBI -denominados Acuerdos de Promocion y
Proteccion Reciproca de Inversiones o APPRI en el caso de Espana-. Estos TBI son
acuerdos entre Estados que buscan la promocion y proteccion reciproca de inversiones,
donde se suele regular una proteccion de contenido sustantivo para los inversores de las
partes contratantes que decidan operar en los otros Estados contratantes. Entre las
distintas disposiciones sustantivas de proteccion se incluyen la obligacion de
proporcionar un trato justo y equitativo a los inversores, la prohibicion de
discriminacion, la obligacion de cumplir con las estipulaciones contractuales que
deriven de la inversion y la obligacion de no expropiar las inversiones extranjeras sin el

cumplimiento de una serie de condiciones.3

La proteccion de todas estas obligaciones se garantiza con el sometimiento de las partes
a un arbitraje transnacional para la resolucion de disputas que deriven directamente de
la inversion. Asi, el arbitraje de inversiones se ha convertido en el mecanismo por

excelencia de resolucion de controversias de este tipo.

3 L. Moreno Blesa, “El arbitraje del CIADI y su contribucion al desarrollo a la luz de las
inversiones directas en mercados emergentes”, Revista Iberoamericana de Estudios de
Desarrollo, volumen 4, nimero 1, 2015, pp. 74-97. En http://ried.unizar.es/index.php/
revista/article/viewFile/127/67



http://ried.unizar.es/index.php/revista/article/viewFile/127/67
http://ried.unizar.es/index.php/revista/article/viewFile/127/67

Entre las ya sefaladas instituciones arbitrales donde se incoan la mayoria de los
procedimientos sobre inversiones extranjeras, interesa realizar una mencion especial del
CIADI. La mayor parte de jurisprudencia arbitral que va a ser utilizada en el presente
estudio proviene de decisiones de tribunales CIADI, pues ante este centro han sido
dirimidos algunos de los casos mas relevantes sobre inversiones extranjeras, creandose
a partir de ellos jurisprudencia arbitral que ayuda a la definicion y delimitacion de
cuestiones esenciales en este tipo de controversias. Asi, interesa conocer que este
organismo, dependiente del Banco Mundial, es considerado la principal institucion de
arbitraje de inversiones, con 159 Estados firmantes del Convenio de Washington -por el
que se crea el CIADI- y con 150 Estados que han expresado su consentimiento de
obligarse por las normas del centro. Ademads, la gran mayoria de TBI o APPRI
existentes prevén entre sus disposiciones la posibilidad de someter las controversias a
un arbitraje CIADI. Estas cldusulas se adoptan con el claro objetivo de promocionar las
inversiones extranjeras, ofreciendo la alternativa de acudir a un foro internacional que
resolvera las disputas atendiendo a los intereses de ambas partes, creando un ambiente
de confianza reciproca y buscando la estimulacién del flujo de capital privado

internacional entre Estados.4

El objeto del presente estudio se ha centrado en la proteccion ofrecida a los inversores
extranjeros en los diferentes instrumentos convencionales sobre inversiones consistente
en la prohibicion de expropiar sus inversiones si no es por una serie de causas que
justifiquen dicha expropiacion. Asi, ante la multitud de reclamaciones presentadas por
inversores y resueltas mediante arbitrajes CIADI u otra modalidad de arbitraje de
inversion, seran de interés para este examen los casos relativos a expropiaciones. La
jurisprudencia arbitral que de ellos derive ayudara a la delimitacién de conceptos clave
tales como el de “expropiacion indirecta”, “medidas de efecto equivalente a la

expropiacion” o “compensacion debida al inversor”.

Si bien el presente estudio se limita al andlisis de la proteccion convencional de

inversiones extranjeras relativa a la prohibicion de expropiar, se podrd apreciar la

41d. pp. 74-97



conexion existente con las demas disposiciones convencionales de contenido sustantivo,
tales como la obligacion del trato justo y equitativo y la obligacion de cumplir con las
disposiciones contractuales vinculantes para el inversor extranjero y el Estado. Muchas
reclamaciones efectuadas por inversores no se limitan a invocar Unicamente la
disposicion relativa a la expropiacion o al trato justo y equitativo, si no que suelen
alegarse la violacion de varias de estas disposiciones por la actuacion del Estado

receptor de la inversion.

Ademas del estudio de las expropiaciones de inversiones extranjeras, se hara un sucinto
examen de la cuestion relativa al Derecho aplicable al fondo de los arbitrajes de
inversion. Resulta necesario un analisis de esta cuestion en lo que a efectos de este
estudio interesa, para poder conocer bajo qué ordenamiento u ordenamientos seran
examinadas por el tribunal arbitral las actuaciones estatales consideradas expropiacion

por los inversores.

Finalmente, se hard un traslado de la cuestion de las expropiaciones al concreto &mbito
de las inversiones en energias renovables en Espafia. En la actualidad, nuestro pais
afronta una seria cantidad de reclamaciones de inversores extranjeros que han visto
afectadas sus inversiones por la politica de recortes en el sector de las renovables
adoptada afios atras por el Gobierno, consecuencia de la crisis mundial del afio 2008. La
repercusion social y mediatica que ha resultado de esta serie de reclamaciones invita a
un estudio de la situacion. El mismo se centrard en las reclamaciones relativas a
supuestas expropiaciones, aunque siempre en relacion con el resto de disposiciones

convencionales invocadas por los inversores.

Con todo ello, el objetivo sera brindar una visién del arbitraje de inversion como
método de resolucion de disputas entre inversores extranjeros y Estados, centrando el
examen en las expropiaciones de inversiones extranjeras como objeto de controversia.
Tras un andlisis de la cuestion del Derecho aplicable al fondo del asunto enfocando la
cuestion a las expropiaciones, el traslado de esta cuestion a la concreta situacion que

vive Espafia respecto de las inversiones en el sector de las ER cerrard el estudio,



ofreciendo un enfoque actualizado y mads cercano del arbitraje de inversion y las

expropiaciones de inversiones extranjeras.

CAPITULO L- LA EXPROPIACION DE INVERSIONES EXTRANJERAS

1.- Delimitacion del término “expropiacion”. Diferentes tipos de expropiaciones

1.1. Concepto de expropiacion. Problemas calificatorios y pluralidad de

interpretaciones

Una de las cuestiones que mayores problemas suscita en el ambito de las expropiaciones
de inversiones extranjeras es la indeterminacion del concepto de “expropiacion”. La
vaguedad de la terminologia empleada en los APPRI hace que un concepto fundamental
como es el de expropiacion, en su sentido mas amplio, carezca de una delimitacion

clara.

Resulta esencial delimitar este concepto, ya no Unicamente en lo que concierne a la
cuestion de las compensaciones, sino sobre todo por la interaccion en el ambito de las
inversiones extranjeras del Derecho internacional y de los distintos Derechos internos
estatales. En cuanto a esta segunda cuestion, es necesario conocer que en el Derecho
internacional existe una concepcion mas amplia de los actos estatales que suponen una
expropiacion en comparacion con un Derecho interno determinado, pues la primera se
extiende mas alld de actos de nacionalizacion o expropiacion directa. Asi, podria
suceder que un mismo acto o medida de un Estado pudiera ser calificado como
expropiacion en aplicacion del Derecho internacional, mientras que segun el Derecho
interno el Estado no estaria acometiendo una actuacion expropiatoria,> en ambos casos
con las consecuencias que de ello derivan y que iremos analizando a lo largo del

presente estudio.

5 1. Truretagoiena Agirrezabalaga, El arbitraje en los litigios de expropiacion de
inversiones extranjeras, Bosch, 2010, p. 226
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La amplitud y poca concrecion con la que se regula el concepto de expropiacion o
medida de efecto equivalente en el Derecho internacional convencional, en concreto en
los Tratados internacionales de promocidn y proteccion de las inversiones extranjeras,
supone una de las no pocas deficiencias achacadas al sistema. Esta inseguridad sobre las
medidas estatales que constituyen medidas equivalente a la expropiacion puede ser
utilizada por los inversores extranjeros para interponer reclamaciones que en ciertos
casos llegan a ser caprichosas o abusivas, dando lugar a la pérdida de la credibilidad del
sistema de controversias en el ambito de la expropiacion. Un claro ejemplo al respecto
es el caso Telenor c. Hungria%, donde la demandante -empresa noruega- alegaba como
expropiacion y consiguiente violacion del Tratado bilateral de inversiones entre
Noruega y Hungria unas medidas fiscales impuestas en los afios 2002 y 2003, sin
realmente aportar hechos objetivos que sustentaran dicha reclamacioén, y donde
finalmente se termind por apreciar, no solo la no existencia de expropiacion, sino
ademas el caracter abusivo de la reclamacion de Telenor, que en ese momento habia
obtenido con Pannon -su inversion respecto al APPRI- una rentabilidad altisima,
llegando a obtener los mejores resultados financieros de su historia en 2002. El Tribunal
CIADI, en el presente caso, utilizd6 como criterio revelador de la existencia de una
medida expropiatoria, la magnitud de las pérdidas alegadas en comparacion con el valor
de la inversion, debiendo suponer dichas pérdidas al menos la privacion esencial de la

inversion. Se trata de un criterio extendido en la préctica arbitral.”

No pierde oportunidad el inversor extranjero para fundar su reclamacion en la
expropiacion de la inversion, pues dispone de margen para poder dar encaje a los
hechos alegados en un supuesto de medida adoptada por el Estado con efectos
expropiatorios, al no existir un concepto claro y delimitado que no otorgue margen al

ingenio no siempre fundado del reclamante.

6 Telenor Mobile Communications A. S. v. c. Republica de Hungria, caso CIADI n°
ARB/04/15. Laudo de 13 de septiembre de 2006. https://www.italaw.com/sites/default/
files/case-documents/ita0858.pdf

7 1. Truretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 236-238
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La apropiacion de bienes extranjeros puede realizarse por medio de las clasicas
expropiaciones directas, pero ademads, cabe realizarse también a través de medidas
indirectas que interfieren en el uso econémico de la inversion, y asi ha sido reconocido
por los tribunales internacionales, los diferentes Tratados internacionales de inversion y

la doctrina mas reciente.8

Cuestion también relevante en aras de aproximar un concepto mdas concreto de
expropiacion es la utilizacion de los términos de expropiacion y nacionalizacion que, en
concordancia con la gran mayoria de opinion experta, es necesario diferenciar. El
objetivo de esta separacion de ambas nociones es el de establecer estdndares distintos de
compensacion para cada caso, por entenderse fenomenos diferentes que merecen tratos
distintos. No obstante, la practica convencional no ha sabido trazar una clara linea entre
las expropiaciones y las nacionalizaciones, al menos en lo que a sus consecuencias
respecta. Y esto no ha ocurrido Uinicamente en los tratados de inversion, incluidos los
APPRI espafioles, sino que ademds una parte de la doctrina emplea indistintamente
ambos términos, utilizando el término expropiacidon para referirse a nacionalizaciones, a
veces por actitudes interesadas y otras veces como simple consecuencia de la

indefinicion de los conceptos.®

Todo lo hasta ahora analizado no hace sino mas dificil obtener una delimitacion clara y
definida del concepto de expropiacion. Asi se ha hecho ver incluso en la practica
arbitral, donde por ejemplo el Tribunal del caso Marvin Feldman c. México reconoce
respecto del TLCAN, y en concreto de su art. 1110, que “carece de una definicion

precisa de expropiacion.”10

8 Id. pp. 236-238
9 1. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 229-231

10 Marvin Roy Feldman Karpa c. Estados Unidos Mexicanos, caso CIADI n® ARB(AF)/
99/1. Laudo de 16 de diciembre de 2002. hitps./www.italaw.com/sites/default/files/
case-documents/ita0320.pdf, p. 97

12


https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0320.pdf
https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0320.pdf

Es dificil pero necesario fijar qué elementos constituyen una expropiacion, asi como
encontrar aquellos que ayuden a distinguir una expropiacion directa de una
expropiacion indirecta o de aquellas medidas con efectos equivalentes a la expropiacion.
Se ha podido apreciar también que los APPRI no ayudan a esclarecer esta cuestion,
aportando definiciones vagas e indefinidas de términos tan relevantes en la practica
econdmica internacional como la nacionalizacion, la expropiacion y medidas de efecto
equivalente. Es por ello que para poder ser capaces de emplear una terminologia lo mas
concreta posible sera necesario acudir a la doctrina y al abanico de decisiones arbitrales
existentes.!! S6lo un exhaustivo andlisis de la opinion experta y la jurisprudencia
arbitral podra alejarnos de la gran inseguridad que provoca la indefinicion de esta
cantidad de términos, acercandonos a una delimitacion de los mismos que tan esencial

resulta para un funcionamiento justo y eficaz del sistema.

Como ocurre en cualquier ambito del Derecho, cuando no existe un término taxativo y
claramente determinado, se suele proceder a realizar interpretaciones del mismo. En el
caso de la interpretacion del concepto de expropiacion, ésta deberia realizarse sobre la
letra y el contexto de cada Tratado internacional de inversion. No obstante, existe una
gran similitud entre el contenido de los Tratados internacionales de inversion,
circunstancia a la que se suma el valor de precedente que disponen las decisiones
arbitrales anteriores sobre las posteriores. Es por ello que, en la actualidad, se puede
hablar de un tUnico concepto amplio de expropiacion en el Derecho internacional
convencional, que engloba tanto las expropiaciones directas, indirectas y medidas de

efecto equivalente a la expropiacion. 12

Los arbitros y la doctrina, en labores de interpretacion del concepto de expropiacion,
debe atenerse a las normas internacionales de interpretacion de Tratados, y en concreto a

lo previsto en el articulo 31 del Convenio de Viena sobre Derecho de los Tratados, de

1T, Truretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 231

12 Ibidem, p. 232

13



1969.13 De acuerdo con el citado precepto, la interpretacion deberia realizarse “de buena
fe conforme al sentido corriente que haya de atribuirse a los términos del tratado en el
contexto de éstos y teniendo en cuenta su objeto y fin”.14 Asi, cuando se deban
interpretar expresiones tales como “expropiacion indirecta” o “medida de efecto
equivalente”, se debera tener especial atencion en el contexto, ademas de en el objeto y
fin del APPRI o cualquier otro Tratado de inversion, que no es otro que el aumento del
flujo de inversiones extranjeras y el consiguiente desarrollo econdmico y social de los

Estados firmantes.

No obstante lo hasta ahora expuesto, en la practica arbitral, secundada por opinion
experta, no existe una posicion unanime a cerca de como debe interpretarse el concepto
de expropiacion. Asi, existe una corriente que aboga por interpretar las clausulas
convencionales, y por extension los términos como el de expropiacion, en favor de la
proteccion de la inversion cubierta; siendo ejemplo de esta postura la adoptada por el
Tribunal arbitral del caso SGS c. Filipinas!S. Posicidén contraria a la expuesta adoptan,
entre otros, los Tribunales arbitrales de los casos Noble Ventures c. Rumania, El Paso c.
Argentina, y Pan American, BP c. Argentina, donde se propugna una interpretacion que
busque el equilibrio entre los intereses del inversor y los intereses estatales, esto es,
aquella interpretacion que mejor responda al beneficio mutuo, esencia de los Tratados

de inversion.16

Esta segunda interpretacion, defensora de la busqueda del equilibrio de intereses

estatales y del inversor, resulta a priori la mas razonable y coherente. Sin perjuicio de

13 A.J. SHARPEN, “NAFTA Chapter 11: A Step Forward in International Trade Law or
a Step Backward for Democracy?”, Temple International and comparative Law Journal,
vol. 17, nim.1, 2003, p. 323

14 Al respecto, establece el primer apartado del articulo 31 del Convenio de Viena como
regla general de interpretacion que “Un tratado deberad interpretarse de buena fe
conforme al sentido corriente que haya de atribuirse a los términos del tratado en el
contexto de estos y teniendo en cuenta su objeto y fin.”

15 SGS Société Générale de Surveillance S.A. c. Republica de las Filipinas, caso CIADI
n® ARB/02/6. https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0782.pdf

16 I. Truretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 223
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ello, entiéndase que debe tenerse siempre presente la situacion del inversor que, atraido
por condiciones pactadas con el Estado, emplea grandes sumas dinerarias que entran en
dicho Estado y sobre las que, en cierto modo, pierde el control, que en principio debe
ser absoluto, ante posibles vicisitudes que puedan surgir fruto de actuaciones o politicas
estatales desconocidas para el inversor extranjero. Situaciones que colocan al inversor
en una posicion clara de inferioridad respecto del Estado, quien no va a renunciar a la
soberania que legitimamente le corresponde, pero que en ciertos casos puede llegar a
contravenir las expectativas del inversor e incluso privarle del valor de su inversion.
Son muchos los mecanismos convencionales que protegen al inversor ante estas
posibles actuaciones estatales, pero ello no obsta a poder ampliar dicha proteccion
dando pie a interpretaciones favorables a la proteccion y promocion de la inversion de
las distintas clausulas y términos incluidos en los Tratados internacionales, partiendo en

todo caso del equilibro de intereses como base.

La inseguridad que supone la no concrecion de la nocidén de expropiacion acarrea una
serie de consecuencias negativas en la relacion que surge entre las partes de la
inversion, en tanto que dafa las expectativas del Estado y de los inversores, pone en
entredicho la seguridad, fiabilidad y confianza en la proteccion que ofrecen los Tratados
internacionales de inversion y cuestiona la fiabilidad de las normas, al no ser posible en
ciertas situaciones saber si un acto estatal determinado constituye expropiaciéon o
medida de efecto equivalente a efectos de la regulacion convencional aplicable al caso.
Esta inseguridad perjudica al flujo de inversiones privadas y, la que se presupone que es
su consecuencia directa, el desarrollo econdémico y social del Estado receptor. Los
inversores y Estados se muestran reacios a adoptar compromisos con la otra parte, los
primeros por verse imposibilitados a calcular o prever los riesgos que pueden afectar a
sus inversiones, y los segundos por no querer ver limitado el ejercicio del poder publico,
que legitimamente le corresponde, al poder incurrir actuaciones adoptadas incluso en
favor del interés superior de los ciudadanos en actos de expropiacion o medidas de

efecto equivalente.!” Todo ello hace del sistema de proteccion de inversiones un dificil

17 Ibidem, pp. 225-228
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escenario de encuentro de intereses, objeto de muchas criticas y donde la busqueda de

un equilibrio entre las partes no supone ni mucho menos una tarea sencilla.

1.2. Caracteristicas esenciales de la expropiacion

La practica arbitral sera la encargada de resolver el problema que supone la indefinicién
del concepto de expropiacion, en interpretacion de la normativa aplicable y dando un
contenido a esos términos e intentando identificar los elementos que los constituyen. La
identificacion de esos elementos resulta una cuestion menos complicada en lo que a las
expropiaciones directas supone, mientras que la problematica surge en lo que respecta a
las expropiaciones indirectas y medidas de efecto equivalente a la expropiacion.!8 Por
ello, a continuacion se trataran los elementos que conforman una expropiacion directa,
en relacion con las expropiaciones indirectas y medidas de efecto equivalente. Para ello,
conviene partir de la definicion de expropiacion ofrecida por el Tribunal arbitral del
caso Tecmed c. México, cuando sefiala que “la expropiacion importa la apropiacion
forzada por el Estado de la propiedad tangible o intangible de particulares a través de
actos administrativos o accion legislativa a ese efecto”.!® De esta definicion formal de
expropiacion que el Tribunal arbitral aporta se deducen los elementos que constituyen
un acto o medida de expropiacion, que pueden ser clasificados en dos grupos: de una
parte los aspectos que atafien al acto y que conformaran el mismo y, de otra parte, los
elementos que resultan de ese acto expropiatorio. Asi, el acto debera ser atribuible al
Estado, de caracter forzoso e idoneo para provocar efectos expropiatorios -primer grupo
de elementos-, ademds de que dicho acto deberd producir al inversor una privacion
sobre su inversion y, de otra parte, una apropiacion o adquisicion a favor del Estado

-segundo grupo de elementos-.20

18 1. Truretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 234

19 Técnicas Medioambientales Tecmed S.A. c. Estados Unidos Mexicanos, caso CIADI
n® ARB(AF)/00/2. Laudo de 29 de mayo de 2003. https.//www.italaw.com/sites/default/
files/case-documents/ita0855.pdf , p. 113

20 [. Truretagoiena, El arbitraje en los litigios... op.cit., p. 235
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A) Atribuible al Estado, caracter forzoso e idoneidad del acto
Comenzando por el primero de los elementos constitutivos de la expropiacion, la
atribucion del acto al Estado, ha sido reconocido como tal en varios laudos arbitrales,
véase Tradex Hellas c. Albania, Amco c. Indonesia 'y Tecmed c. México, entre otros.2! El
Tribunal arbitral de este ultimo caso sefiala, en su ya analizada definicién de
expropiacion, que la misma es un acto del Estado efectuado a través de actos
administrativos o legislativos.22 Dichos actos son claramente atribuibles al Estado, pero
mayor duda generan los actos de autoridades publicas descentralizadas, entes que no
forman parte del organigrama estatal pero que ejercen funcidon publica, asi como actos
de individuos que actuan en representacion estatal. A ojos del orden internacional, el
Estado también sera responsable de los actos que perpetren estas autoridades, si bien no
son directamente ejecutados por el mismo, no dejan de ser entes dependientes del propio
Estado. Resulta, entonces, esencial el acreditar que la autoria del acto dafiino sea
atribuible al Estado para poder calificarlo como expropiatorio, no apreciandose en la
practica arbitral dicha atribucién en casos donde quien ejecuta el acto es un sujeto
totalmente independiente del Estado, pero también en casos mas dudosos como una
crisis general del mercado y la consiguiente crisis de una empresa, los riesgos
comerciales normales que asume el inversor, y similares; no pudiendo, por lo tanto,

apreciar expropiacion en dichas circunstancias.23

El segundo de los elementos constitutivos de una expropiacion es el caracter forzoso del
acto perpetrado por el Estado. Es decir, si el acto ha sido adoptado de comun acuerdo
entre el Estado y el inversor no se podréd hablar, en ningin caso, de una expropiacion.
Asi lo aprecid el Tribunal arbitral del caso Tradex Hellas c. Albania?4, donde la
inversion se tradujo en la constitucion de una joint venture entre el inversor y una

empresa estatal, que fue posteriormente disuelta -acto que el inversor entendia

21 1d. p. 235
22 Tecmed c. México, p. 113
23 1. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 236

24 Tradex Hellas S.A. c. Republica de Albania, caso CIADI n°® ARB/94/2. Laudo de 29
de abril de 1999. https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita087 1.pdf
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expropiatorio- de comun acuerdo entre ambas partes, por lo que el Tribunal no apreci6
la imposicion de la medida por parte del Estado, y por consiguiente no la califico como

expropiatoria.

Una vez se ha dado cuenta de que el acto en cuestion es atribuible al Estado y de su
caracter forzoso, el tercer elemento necesario para considerarlo constitutivo de
expropiacion es la idoneidad del mismo. Asi lo expresa el Tribunal del caso Olguin c.
Paraguay, cuando apunta que “para que se produzca una expropiacion se requiere de
actos que puedan considerarse razonablemente idoneos para producir el efecto de una
privacion del bien que pertenece al afectado”.?5 En la misma linea, sefiala el Tribunal
que “la expropiacion exige pues que se actue teleologicamente en orden a su
realizacion, para que se dé no es suficiente haber incurrido en omisiones, aunque estas
fueren graves.”?% En relacion con esto ultimo, se debe saber que cuando se esta tratando
una expropiacion se habla de una acto o medida, entendidas como acciones
intencionadas y no como una conducta de accidon u omision. No es esta una afirmacion
irrebatible, pues existen posiciones tendentes a apreciar expropiacion en omisiones del
Estado, aunque en la practica de las reclamaciones dichas omisiones se suelan combinar

con actos estatales.2?

La intencionalidad en la actuacion estatal -actuacion teleologica- que exige el Tribunal
del caso Olguin c. Paraguay para la apreciacion del requisito de idoneidad parece
constituir una excepcion en la practica arbitral, pues en la mayoria de decisiones, a
destacar el caso Tecmed c. México, y en gran parte de la doctrina no se aprecia o se
atribuye relevancia al elemento intencional en la actuacion estatal para poder apreciar en

ella una expropiacion.28

25 Eudoro Armando Olguin c. Republica de Paraguay, caso CIADI n°® ARB 98/5. Laudo
de 26 de julio de 2001. Attps.//www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/

ita0586.pdf, p. 84
26 1d. p. 84

27 1. Iruretagoiena, El arbitraje en litigios..., op.cit., p. 238

28 Id. p. 238
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En definitiva, la idoneidad del acto como tercer elemento constitutivo de una
expropiacion exige que exista una relacion causal directa y objetiva entre la actuacion
del Estado y los efectos de la expropiacion en la inversion extranjera, ademas de que
dicha actuacion estatal sea consciente y voluntaria de las consecuencias que va a

producir, sin importar tanto la intencion y objetivos perseguidos con su adopcion.2d

B) Privacion y beneficio
Analizados ya los elementos constitutivos que propiamente atafien a la expropiacion, es
momento de examinar los elementos que se refieren al resultado de la misma. Asi, por
una parte es necesario que la expropiacion tenga un efecto privativo sobre la inversion,
y por la otra, se exige que exista una apropiacion por parte del Estado de la titularidad o
beneficios de esa inversion expropiada. En relacion con este doble requisito exigido,
cabe destacar la dualidad terminoldgica que se emplea en la doctrina, cuando se hace
referencia por un lado al término “privacién” y por otro a la nocion del “taking”,
refiriéndose en ambos casos una privacion de la inversion pero unicamente en el caso
del “taking”, ademas, implicando la adquisicion por parte del Estado o de un tercero de
los beneficios de la inversion.30. La practica arbitral parece decantarse a favor del
término “taking”, como puede apreciarse en el caso Myers c. Canada, donde el Tribunal

hace alusion expresa a dicho término.3!

Entrando en un anélisis individualizado de los dos resultados, en lo que a privacion
respecta ésta debe revestir ciertos requisitos. El primero de ellos exige que la privacion
tenga la interferencia suficiente para despojar a la inversion de toda utilidad para el
inversor o que suponga un deterioro total de la misma, requisito apreciado por el

Tribunal del caso Pope & Talbot c. Canada, entre otros.32 En este sentido, es necesario

29 Ibidem, p. 239
30 I. Truretagoiena, El arbitraje en litigios..., op.cit., p. 239

31 §.D. Myers c. Canada, arbitraje bajo las reglas CNUDMI. Laudo de 30 de diciembre
de 2002. https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0754.pdf , p. 280

32 Pope & Talbot Inc. c. Canada, arbitraje bajo las reglas CNUDMI. Laudo de 31 de
mayo de 2002. https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0686.pdf ,
p.102
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que la intensidad de la interferencia en la inversion sea fundamental o sustancial, pero
ello no conlleva necesariamente que la expropiacion sea respecto de la totalidad de la
inversion, aceptandose que una privacion parcial de la inversion puede hacer perder la
utilidad de esta. Asi se ha reconocido en la practica arbitral, donde destacan casos como
Letco c. Liberia’3 y Southern Pacific Properties c. Egipto’4, cuyos Tribunales
apreciaron expropiaciones en decisiones estatales que afectaban parcialmente a las
inversiones extranjeras, argumentando que dichas actuaciones, si bien no suponian una
expropiacion total, afectaban de forma determinante y significativa a la utilidad de la

inversion.

La privacion que se considere con interferencia suficiente en la utilidad de la inversion
debera tener, ademas, un caracter permanente e irreversible. No obstante, se ha admitido
también que la medida pueda ser temporal o transitoria, siempre que prive a la inversion
de toda su utilidad de forma definitiva, afirmacion secundada en las decisiones
arbitrales de los casos Myers c. Canada’’, Tecmed c. México3¢ y REFCC c. Marruecos3’,

entre otros.38

En lo que respecta al segundo resultado que una expropiaciéon debe ocasionar, la
practica arbitral ha considerado que bien el Estado o bien un tercero deben beneficiarse
directa o indirectamente de los frutos de la inversiéon, no pudiendo apreciarse

expropiacion cuando nadie se beneficia del acto adoptado por el Estado. Asi, se debe

33 Liberian Eastern Timber Corporation (Letco) c. Republica de Liberia, caso CIADI.
Laudo de 31 de marzo de 1986, p. 26

34 Southern Pacific Properties Limited c. Repiiblica Arabe de Egipto, caso CIADI n°
ARB/84/3. Laudo de 20 de mayo de 1992. https.//www.italaw.com/sites/default/files/
case-documents/italaw6314_0.pdf, pp. 169-172

35 Myers c. Canada, p. 283
36 Tecmed c. México, p.116

37 Consortium RFCC c. Reino de Marruecos, caso CIADI n°® ARB/00/6. Laudo de 22 de
diciembre de 2003. https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/

ita0226.pdf, p. 68
38 A.J. Sharpen, “NAFTA Chapter 11...”, loc.cit., p. 337
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producir una verdadera y efectiva transmision de la titularidad y del control de la
inversion para poder evidenciar el beneficio para el Estado o para el tercero, es decir,
para poder apreciar una expropiacion directa; pero en ninglin caso va a impedir la no
existencia de dicha transferencia formal la apreciacion de una expropiacion indirecta o
medida de efecto equivalente. En los casos en los que no exista una transferencia
efectiva de la titularidad de la inversion, habra de estarse a lo que se entienda por
beneficio para el Estado o el tercero y si efectivamente se han visto favorecidos por el
mismo, pero no es tarea sencilla por la cantidad de incégnitas que surgen al respecto.
Parece que lo que exige una expropiacidon para su apreciacion es que exista un beneficio
economico, en forma de ganancia, para el Estado o el tercero fruto de la privacion de la
inversion; mientras que beneficios del tipo medioambientales, de salud publica y
seguridad publica parecen ser consecuencia de una medida regulatoria legitima,
adoptable por el Estado y que afecta a la propiedad del inversor, y que en su gran
mayoria de casos queda exenta de la obligacion de compensar.3® Se tratan de medidas

que analizaremos a lo largo del presente estudio.

1.3. Expropiaciones directas, indirectas y medidas de efecto equivalente

Como ya se ha sefialado con anterioridad, las expropiaciones directas no son el {inico
tipo de actos expropiatorios existentes, sino que ademas en la doctrina y en la practica
arbitral se han identificado las llamadas expropiaciones indirectas y las medidas de
efecto equivalente. Al respecto, existe una gran confusion terminoldgica en lo que a los
diferentes tipos de actos expropiatorios respecta, por lo que en el presente estudio serdn
tratadas como equivalentes las expropiaciones indirectas y las medidas de efecto
equivalente a la expropiacion, diferenciandolas unicamente de las expropiaciones
directas, entre las que si se puede afirmar existe una clara linea divisoria.4® La razén por
la que no se aprecia diferencia entre los conceptos de expropiacion indirecta y medidas
de efecto equivalente es la utilizacion del segundo término en los Tratados bilaterales de

inversion, incluidos la gran mayoria de APPRI espaoles, y en la generalidad de las

39 1. Truretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 443-445

40 Id. pp. 443-445
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decisiones arbitrales -véase el caso Marvin Fledman c. Mexico, entre otros-
entendiéndose asi incluidas dentro del mismo las expropiaciones indirectas.4! Cierto es
que existen ciertas excepciones que tratan como diferentes ambos términos, como por
ejemplo el TLCAN, donde se hace mencion separada de las inversiones indirectas y de
las medidas de efecto equivalente, o en la decision del Tribunal del caso Waste
Manegment c. México, donde se ha entendido que la medida de efecto equivalente
comprende un contenido mas amplio que la expropiacion indirecta.42 No obstante, como
la diferenciacion entre ambos conceptos carece de relevancia practica, seran tratados

como semejantes para evitar confusiones innecesarias.

Aprovechando la definicion de expropiacion que ofrece el Tribunal del caso Tecmed c.
Meéxico -y que ya hemos analizado en el apartado anterior- continia esta haciendo
referencia a las expropiaciones indirectas y medidas de efecto equivalente cuando
sefiala que “(...) el término también cubre situaciones que constituyen una expropiacion
de facto, en las que tales actos o legislacion transfieren los bienes que constituyen su
objeto a tercero o terceros distintos del Estado expropiador, o cuando dicha legislacion
o actos privan de tales bienes a los sujetos que los sufren, sin atribuirlos a terceros o al
propio Estado”.43 Es decir, el Estado puede adoptar una gran variedad de actos de
diferente naturaleza que afecten a la propiedad del inversor sin suponer necesariamente

un despojo forzoso de la misma.

Las expropiaciones indirectas, ademas de ser dificiles de detectar, han acaparado el
papel principal de las expropiaciones de inversiones extranjeras en la actualidad,

consecuencia de la actuacion estatal que evita siempre incurrir en actos expropiatorios

41 Marvin Feldman c. México, p.100

42 Waste Management Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, caso CIADI n° ARB(AF)/
00/3. Laudo de 30 de abril de 2004. Attps.//www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/italaw8674_0.pdf, p. 143

43 Tecmed c. México, p. 113
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directos y creando asi un ambiente de incertidumbre y miedo entre los inversores de

capital extranjero.4

Una aproximacion mas precisa a lo que por expropiacion indirecta o medida de efecto
equivalente se entiende la ofrece el Tribunal del caso Metalclad c. México, cuando
recoge como expropiaciones indirectas todos aquellos actos disimulados o incidentales,
que no teniendo necesariamente como beneficiario al Estado, hacen que la inversion
pierda todo o gran parte de su valor.45 Es decir, cuando el acto no declara con claridad el
objetivo de expropiar al inversor, o bien los beneficios que genera dicho acto se
transfieren a terceros diferentes del Estado, nos encontraremos ante una expropiacion
indirecta; asi, se desecha el elemento intencional del Estado, fijando la atencion en los

efectos dafiinos que produce dicha actuacion en la utilidad de la inversion.

Cuando se habla de medidas de efecto equivalente a la expropiacion, resulta necesario
delimitar o identificar el alcance del mismo, es decir, qué medidas son las consideradas
equivalentes a la expropiacion directa. No resulta facil esta aclaracion, pero puede
realizarse una aproximacion lo mas exacta posible a lo que engloba este término, pero el
Tribunal del caso RFCC c. Marruecos ayuda en dicha tarea, aportando ciertas
aclaraciones sobre las medidas de efecto equivalente, cuando sefiala en su laudo que
estas medidas deben suponer la misma privacion que la exigida a las expropiaciones
directas u ordinarias, lo que implica que la medida en cuestion no pueda ser menos
exigente en lo que a sus efectos respecta. Aborda asimismo el Tribunal la tarea de
intentar delimitar qué actos en concreto pueden producir el efecto equivalente al de una
expropiacion, sefialando al efecto que cualquier actuacion estatal que interfiera en los
derechos fundamentales y de propiedad del inversor puede ser proclive a producirlos,
acopiando asi una gran variedad de actos -derivados del ejercicio del poder publico- que

pueden ser potencialmente considerados expropiatorios. En definitiva, se exige que la

44 1. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 248-249

45 Metalclad Corporation c. Estados Unidos Mexicanos, caso CIADI nl ARB(AF)/97/1.
Laudo de 30 de agosto de 2000. Attps.//www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0511.pdf
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medida disponga de unos elementos similares a los exigidos a la expropiacion directa, y

solo entonces podra afirmarse que esa medida surte efectos iguales a la expropiacion.*6

Pero como ya hemos sefialado, las medidas de efecto equivalente y las expropiaciones
indirectas estan claramente diferenciadas de las expropiaciones ordinarias o directas. Y
la diferencia entre ambos tipos de expropiaciones viene dada en los elementos formales,
y no sustanciales; es decir, si bien ambos tipos de expropiaciones producen los mismos
efectos -privacion de la utilidad de la inversion al particular y beneficio al Estado o
tercero- las medidas de efecto equivalente no requieren de una transferencia formal de
la propiedad o de los derechos del inversor a favor del Estado o un tercero, mientras que

en la expropiacion directa si que se aprecia dicha transferencia formal.47

La diferenciacion entre ambos conceptos parece buscar la atribucion de un significado
mas amplio a la medida de efecto equivalente, referido a los requisitos formales y no
sustanciales, pues la medida de efecto equivalente no puede ser, por definicion, mas

amplia que la medida con la que se compara.*$

Para la apreciacion de una medida de efecto equivalente a la expropiacidn, la opinion
experta parece haber elegido como criterio revelador el dafo causado a la inversion, al
impacto que se provoca sobre la misma. Es el denominado “sole effect doctrine” u
“orthodox approach”, que ha sido incluido también en los Tratados de inversion mas
recientes. Asi, se aparta el aspecto de la transferencia de los beneficios al Estado o un
tercero para la apreciacion de una medida de efecto equivalente o expropiacion
indirecta, dando todo el valor a la incidencia negativa que se perpetra en la inversion.49

Al respecto, no parece haber una posicion uniforme en la practica arbitral. Mientras que

46 |, Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios.. ., op.cit. pp. 250-252

47 ESIS VILLAROEL, IVETTE. Expropiacion de inversiones foraneas: potenciales
litigios y arbitraje de inversion. [Tesis doctoral, Universidad de Valencia]. 2012. En
“Roderic”. https://roderic.uv.es/handle/10550/24838, pp. 220-226

48 Id. pp. 220-226

49 . Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 253-254

24


https://roderic.uv.es/handle/10550/24838

existen decisiones que avalan la “sole doctrine effect”, entre las que cabe mencionar las
decisiones de los casos CME Czech Republic B.V30y Metalclad c. México, la corriente
arbitral contraria sigue exigiendo la transferencia de los beneficios al Estado o a un
tercero para poder apreciar una expropiacion indirecta, como ocurre por ejemplo en el
caso Ronal Lauder.’! En cualquier caso, las decisiones arbitrales favorables a la “sole
doctrine effect” tomadas a modo de ejemplo sehalan que no es necesario que el Estado
reciba un beneficio “obvio”, es decir, que realmente si que puede existir un beneficio y
la conducta se puede calificar como medida de efecto equivalente. La cuestion sera
determinar qué se entiende por beneficio, y en estos casos se debe entender a modo de
ganancia, de resultado econdémicamente favorable para el Estado o tercero, exista
transmision formal de la propiedad o no. El problema surge a la hora de probar la
existencia de dicho beneficio en casos donde no se ha producido una transmisioén formal
de los derechos del inversor. Pero en definitiva, parece claro que ademas del requisito de
privacion de la inversion sea necesario la existencia un beneficio econdmico para la

apreciacion de una medida de efecto equivalente o expropiacion indirecta.>?

La fijacion del contenido exigido a las expropiaciones indirectas o medidas de efecto
equivalente es muy relevante a la hora de poder calificar como expropiatoria cualquier
actuacion estatal que no quede enmarcada dentro de las expropiaciones directas, por lo
que cuanto mas claro sea dicho contenido mas sencillo resultara poder saber si una
medida regulatoria, un incumplimiento contractual o la decision de un o6rgano judicial
constituye o no una expropiacion. Se tratan de actuaciones estatales difusas o limites
que, en virtud de lo que se entienda por medida de efecto equivalente, dardan o no
derecho a una indemnizacién al inversor; lo que pone de manifiesto la necesaria

delimitacion y fijacion de los conceptos de expropiacion indirecta y medida de efecto

50 CME Czech Republic BV c. Republica Checa, arbitraje bajo las reglas CNUDMI.
Laudo de 14 de marzo de 2003. https://www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/ita0180.pdf

51 Ronald S. Lauder c. Republica Checa, arbitraje bajo las reglas CNUDMI. Laudo de 3
de septiembre de 2001. https.//www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/

ita0451.pdf, p. 203

52 1. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 255
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equivalente a la expropiacion, no debiendo de adoptar concepciones demasiado amplias
que abarquen cualquier actuacion estatal y atendiendo siempre a la 16gica del caso por

caso.>3

2.- La licitud de las expropiaciones de inversiones extranjeras

2.1. Condiciones de licitud: discrepancias y andlisis

La capacidad del Estado de poder expropiar bienes de naturaleza privada se encuentra
intrinsecamente ligado a su soberania permanente, lo que hace de la actuacion
expropiatoria sea una actuacion legal del Estado. Ahora bien, no toda actuacion
expropiatoria llevada a cabo por el ente estatal se presume legal; dicho en otras
palabras, para que la expropiacion sea considerada licita existen una serie de
condiciones a respetar por el Estado, condiciones impuestas por el Derecho
internacional. Esto supone que las expropiaciones deben ajustarse a los requisitos
consuetudinaria y convencionalmente aprobados en el Derecho internacional, dejando a
un lado el Derecho interno del Estado expropiador, incurriendo en caso contrario en una
expropiacion ilicita y su consiguiente responsabilidad internacional para el Estado

expropiante.54

Al respecto de las condiciones de licitud de una expropiacion impuestas por el Derecho
internacional, existen dos posturas contrapuestas: el principio del trato nacional y el
estandar minimo internacional. Mientras que los defensores del principio del trato
nacional o reconocen la existencia de requisitos de licitud de una expropiacion
impuestos por el Derecho internacional -dejando la cuestion para el Derecho interno-,
aquellos que abogan por el estdndar minimo internacional advierten la existencia de tres

requisitos reconocidos por el Derecho internacional para considerar una expropiacion

53 Ibidem, p. 256

54 1. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 258-260
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licita: la existencia de interés publico, el cardcter no discriminatorio de la medida y el

pago de la debida indemnizacion al inversor.55

Los Tratados internacionales de inversion, en su inmensa mayoria, han facilitado la
tarea de reconocer o identificar las condiciones de licitud de una expropiacion, al
recoger en sus disposiciones las tres condiciones ya mencionadas, ademas de anadir una

condicidn extra: la exigencia del debido proceso.56

A) Interés publico
Comenzando con las condiciones de licitud de una expropiacion, la utilidad publica que
debe revestir la actuacion expropiatoria ha sido reconocida como tal en textos
convencionales y en el Derecho internacional consuetudinario. Resulta complicado, y
mucho mas desde la optica del Derecho internacional, otorgar una definicion de lo que
supone interés publico en una actuacion estatal, por lo que resulta mas coherente dejar
la delimitacion de dicha nocion en manos del Derecho interno de cada Estado. Ello no
impide que pueda realizarse una pequefia aproximacion a lo que el requisito de utilidad
publica exige. No ha lugar a dudas de que la utilidad debe responder a un interés de
caracter socio-econémico y no individual, ni tampoco politico. Si bien se remarca que la
apreciacion de la utilidad publica de la actuacion corresponde al Derecho interno del
Estado, el contenido que hemos revelado debe operar en todo caso como un minimo a

respetar, un pequefio control sobre la actividad estatal.5?

B) Trato no discriminatorio
Si bien la apreciacion del requisito anterior no es totalmente unanime, las dudas a cerca
de la apreciacion del requisito del trato no discriminatorio se acrecientan. Si bien ha
sido reconocido paulatinamente en los Tratados internacionales de inversion, la
dificultad de fijar un contenido para este requisito ha sido la tonica del debate sobre su

apreciacion. La cuestion de la delimitacion de un contenido para este requisito ha sido

55 Id. pp. 258-260
56 I. Truretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 261.

571. Esis Villaroel, Expropiacion de inversiones fordneas..., op.cit., pp. 176-184
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abordada por la opinion experta, tomando como referencia los TBI aun no disponiendo
estos de una definicion clara y especifica, y llegando a la conclusion de que toda accion
arbitraria sin legitimacion justificada, bien impulsada por razones de nacionalidad,
origen étnico u otras de indole similar, supone una infraccion del trato no

discriminatorio que se debe al inversor extranjero.58

Al igual que en el caso del requisito de utilidad publica, el principio de buena fe se
encuentra estrechamente ligado al requisito del trato no discriminatorio, en tanto que un
trato arbitral nunca podra ser otorgado de buena fe, por lo que tampoco sera posible
apreciar la utilidad publica que se le exige a la expropiacion; existiendo asi una evidente
relacion entre ambos requisitos de licitud y respecto del principio de buena fe, en ambos

casos también.>®

C) Proceso legal debido
Ya se ha senalado que el requisito del proceso legal debido, que incluye también el
acceso a una instancia de apelacion en foro internacional, ha sido un requisito observado
mas en los diferentes APPRI que en el contenido del estandar minimo internacional. La
intencion de la adopcidén de este requisito para la licitud de una expropiacion parece
estar en otorgar de ciertas garantias procesales y legales al inversor, para evitar asi la
adopcion de medidas arbitrarias por parte del Estado receptor. Si bien existe un numero
importante de APPRI que recogen el debido proceso como un requisito mas de licitud
de una expropiacidon, son muy pocos los que proceden a enunciar el contenido de este
requisito, debiendo ser apreciado por la préctica arbitral en atencion al caso concreto y

al instrumento convencional aplicable.®0

Como aproximacion algo mds precisa al contenido del requisito del debido proceso,
podria decirse que éste debe actuar como una garantia que el Estado receptor debe

proveer al inversor respecto a que el proceso de expropiacion se lleve por los cauces

58 I. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 266-267
59 Ibidem, p. 268

60 I. Esis Villaroel, Expropiaciones de inversiones foraneas..., op.cit., p. 198
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legalmente previstos en dicho Estado, que el inversor pueda acudir a las autoridades
competentes para hacer valer sus derechos y obtener una resolucion judicial sobre la
controversia, sobre la que pueda en su caso interponer los recursos que estime

oportunos.°!

Tras este sucinto examen a los requisitos que se exigen a una actuacion expropiatoria
estatal para poder ser calificada licita, se desprende la conclusion de la dificultad que
entrafia dotar de un contenido exacto e inequivoco a cada uno de estos requisitos. Se ha
intentado esbozar un contenido lo mas clarividente posible de cada una de las
condiciones de licitud, pero serd el Tribual arbitral quien deba fijar este contenido en
atencion a los hechos concretos y a la normativa convencional que resulte de aplicacion,
obteniéndose asi resultados mucho mas precisos y acordes con el trato debido a las
partes, y la conciliacion de la proteccion y promocion de las inversiones y el respeto de

la soberania estatal.

En lo que respecta al requisito de la indemnizacion a percibir por el inversor extranjero,
el analisis de ésta como condicion de licitud de una expropiacion se realizard en el

apartado que el presente capitulo dedica en particular a la cuestion de la compensacion.

2.2. Las clausulas de estabilizacion y la licitud de las expropiaciones

Las clausulas de estabilizacion suponen el acuerdo inversor-Estado en el marco de una
relacion contractual por el que el Estado se obliga a no adoptar medidas expropiatorias
ni medidas de efecto equivalente, o al menos a limitar la adopcion de las mismas a una
serie de circunstancias claramente determinadas en el contrato. En relacion con la
licitud de las expropiaciones, se plantea la cuestion de si el no respeto o infraccion de
estas cldusulas de estabilizacion puede llegar a suponer la ilicitud -en su concepcion

internacional- de una medida expropiatoria.®?

61 Id. p. 198

62 . Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 271
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En principio, el derecho que rige una relacion contractual Estado-inversor es el
determinado por las normas de Derecho internacional aplicables al caso, bien pudiendo
aplicarse como ley sustantiva un Derecho interno o el Derecho internacional, en los
casos en que las partes asi puedan y lo hayan pactado. En cualquier caso, y afirmando
que este tipo de contratos quedan enmarcados dentro del Derecho interno y no del
Derecho internacional, no deben ser asimilados en ningin caso a un Tratado
internacional; y es ésta una opinion secundada por la mayoria de la doctrina y practica
arbitral, diferenciandose asi los incumplimientos contractuales de las violaciones de

Tratado.63

Consecuencia de la aclaracion que se acaba de aportar, la violacion de una clausula de
estabilizacion, en tanto que clausula contractual, no supondria méas que un mero
incumplimiento contractual. Ello sin perjuicio de que existan previsiones contenidas en
los TBI que otorguen a las condiciones contractuales acordadas por el inversor con el
Estado receptor de una protecciéon convencional, lo que da lugar a una
“internacionalizacion” de la relacidon contractual, incluidas eventuales clausulas de
estabilizacion cuyo incumplimiento supondria ademés de una infraccion del Derecho
estatal regulador del contrato, una violacion del TBI aplicable al caso, con la
consiguiente ilicitud imputable a la expropiacion acometida. Pero ello, como se ha
apuntado, siempre que esté previsto en el Tratado de inversion aplicable, como asi
ocurre en los firmados entre Dinamarca e Indonesia, Burundi y Francia y Noruega y

Madagascar, entre otros.*

Esta practica convencional, sin embargo, no es la predominante en los APPRI adoptados
por Espafia, donde no se incluyen por norma general cldusulas que otorguen proteccion
a los acuerdos contractuales que pueda adoptar el inversor con el Estado receptor. No
obstante, si que es practica frecuente que los APPRI contengan las denominadas

clausulas “umbrella” o paraguas, del estilo “cada Parte Contratante cumplira cualquier

63 Ibidem, p. 272

64 . Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 273
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obligacion contractual que haya contraido en relacion con las inversiones de inversores

de la otra Parte Contratante” .65

Sin embargo, ha de saberse que la “internacionalizacion” que otorgan estas cldusulas
paraguas contenidas en los APPRI a los acuerdos contractuales de inversion no
alcanzard a dotar a las cldusulas de dichos contratos -clausulas de estabilizacion
inclusive- de una proteccién convencional que suponga que una infraccion de las
mismas pueda incidir en la apreciacion de ilicitud de una concreta medida de
expropiacion, sino que simplemente serviran para poder declarar internacionalmente

responsable al Estado que las infrinja.66

Queda claro, por todo lo expuesto, que ante la inexistencia de una norma general de
Derecho internacional por la que se condicione el poder expropiatorio del Estado al
respeto de los eventuales acuerdos contractuales que haya podido adoptar con el
inversor, debe quedar clara la distincion entre incumplimientos contractuales y
violaciones de Tratado. Se trata ésta de una afirmacion secundada por la practica arbitral
y la opinioén doctrinal, por lo que no cabe entender como circunstancia reveladora de la
ilicitud de una medida expropiatoria el incumplimiento de las clausulas de
estabilizacion contenidas en los contratos Estado-inversor, dando lugar dichos

incumplimientos a meras responsabilidades contractuales.®’

3.- La compensacion por actos expropiatorios

La cuestion de la compensacion es, en la actualidad, uno de los ejes fundamentales en

materia de expropiacion de inversiones extranjeras; si bien no siempre ha sido asi en

65 Asi lo senalaba expresamente el APPRI entre Espana y Eslovenia, del 3 de abril del
afio 2000, pero que actualmente ya no se encuentra en vigor debido al Acuerdo para la
terminacion de tratados bilaterales de inversion entre los Estados miembros de la Union
Europea, disponible en Attps://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?
uri=CELEX:2202040529(01) &from=ES

66 [. Truretagoiena, E/ arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 275

67 [bidem, p. 276
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tiempos pretéritos, y tanto en la practica arbitral como en los distintos Tratados
internacionales conforma un elemento clave, si no el mas importante, en lo que a las
expropiaciones respecta. El reconocimiento de la obligaciéon de compensar no queda
reflejado Unicamente en un plano internacional, sino que ademas muchos de los
ordenamientos internos estatales -incluido el ordenamiento espaiol- advierten el deber

del Estado de compensar al inversor cuya inversion haya sido expropiada.8

En el apartado anterior se ha tratado la debida compensacion del Estado como uno de
los elementos de licitud de las expropiaciones. No obstante, no existe unanimidad a
cerca de esta consideracion, pues los hay quienes opinan que la compensacion no es
sino la mera consecuencia de la concreta actuacion expropiatoria del Estado, que por si

sola es licita al encontrar su origen en la soberania estatal.®®

Sin embargo, la postura con mayor respaldo es la que considera la compensacion como
condicion de licitud de los actos de expropiacion. Asi, la compensaciéon debe
considerarse condicion de licitud de una expropiacion, pero con el siguiente matiz: se
trata de una condicidn subsanable, es decir, un simple retraso o demora en el pago de la
misma no puede ser causa de ilicitud de la expropiacioén; y ademas no se reconoceran
efectos extraterritoriales a los actos y medidas que no hayan conllevado una efectiva

compensacion para el inversor.”0

3.1. La compensacion en expropiaciones licitas e ilicitas. Diferencias

De acuerdo con el Derecho internacional general, la obligacion del Estado de
compensar al inversor por la expropiacion de su inversion opera tanto respecto de los
actos expropiatorios licitos como ilicitos. Claro esta que el alcance de la compensacion
sera diferente en ambos casos, debiendo operar para cada uno de ellos unos estandares y

métodos compensatorios diferentes. Asi, si la apropiacién es ilicita, seran de aplicacion

68 [. Truretagoiena, E/ arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 465-466
6 Id. pp. 465-466

70 . Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 467-468
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las normas de responsabilidad del Estado por hechos internacionalmente ilicitos,
mientras que en las expropiaciones licitas serd exigible una indemnizacion justa, en

palabras de la CPJI en el asunto de la fabrica Chorzow."!

Opina la CPJI en el caso citado que la compensacion debe operar como remedio a una
expropiacion ilicita s6lo cuando la restitucion en especie no resulte posible, pues no hay

que olvidar que la restitucion trata de devolver al inversor a la situacion primitiva.’2

Asi, cuando exista una expropiacion ilicita, se debera intentar devolver al inversor a la
situacion anterior a la adopcion de esa medida ilicita, y s6lo cuando resulte imposible o
impracticable se debera proceder a compensar econdmicamente a dicho inversor,
atendiendo en ese caso al valor de la inversion expropiada y la suma de las pérdidas y

dafios sufridos consecuencia del ilicito del Estado.”3

No obstante, la restitutio in integrum como remedio preferente ante una expropiacion
ilicita no ha sido apreciado asi en la practica arbitral y convencional, donde ha
predominado en mucha mayor medida el pago de una indemnizacion al inversor por la

expropiacion ilicita de su inversion.”#

En cualquier caso, pudiendo considerarse la restitucion en especie como el remedio mas
justo y adecuado para el caso de las expropiaciones ilicitas, resulta importante fijar
cuales son las condiciones de licitud de una concreta medida expropiatoria, cuya
omision da lugar a una expropiacion ilicita, cuestion que ya se ha tratado al inicio del

presente capitulo.

7L 1. Essis, Expropiaciones de inversiones foraneas..., op.cit., p. 280
72 [bidem. pp. 281-282
73 1. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p.472

74 Ibidem, p. 473
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La no restitucion de la inversion puede responder a una gran variedad de motivos, desde
la existencia de una imposibilidad material o una situacion irreversible hasta la actitud

de negativa del Estado a devolver aquello que ha expropiado al inversor.”>

La practica arbitral, si bien hemos sefialado que se ha posicionado a favor de la
indemnizacion como compensacion al inversor por una actuacion expropiatoria ilicita,
no ha descartado la restitutio in integrum como posibilidad de resarcir al inversor en
estos casos de expropiaciones ilicitas, como asi se desprende de las decisiones de los
casos Tecmed c. México y Goetz and others c. Burundi’¢, donde se hace alusion expresa
a la posibilidad del Estado de restituir al inversor en la situacion anterior a la

expropiacion en cuestion.”’

Sin embargo, aunque la restitucion pueda parecer la solucion logica y preferente ante
una expropiacion ilicita, los problemas practicos que supone el llevar a cabo esta via de
reparacion al inversor hace pensar que la solucion més practica y favorable para el
inversor sea el pago de una compensacion. La suma de la compensacion debe contener
tanto el damnum emergens como el lucrum cessans, dando lugar asi a una
compensacion completa diferente de la indemnizacion justa exigida en el caso de las

expropiaciones licitas.’8

75 Ibidem, p. 474

76 Antoine Goetz y otros c. Republica de Burundi, caso CIADI n°® ARB 95/3. Laudo de
10 de febrero de 1999. https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/

1ta0380.pdf

7T Tecmed c. México, p. 183
Goetz y otros c. Burundi, pp. 131-133

78 I. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 476
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3.2. Falta de consenso internacional

Como ya se ha adelantado, no siempre ha existido -ni existe hoy dia- consenso absoluto
a cerca de la cuestion de las compensaciones, a cerca de su configuracion, dando lugar a

uno de los ambitos mas controvertidos del Derecho internacional.’®

Mientas los paises industrializados han sido favorables respecto de una compensacion
rapida, adecuada y efectiva -lo conocido como la doctrina Hull- que consideraban parte
del estandar minimo internacional, los paises contrarios a esta posicion
-latinoamericanos, socialistas y los nacidos de la descolonizacién- se han mostrado
reacios a la aceptacion de un estandar internacional de compensacion, senalando que la

compensacion era cuestion que correspondia al Derecho interno de cada Estado.80

Las distintas resoluciones de la Asamblea General de la ONU al respecto de la cuestion
de la compensacion han descartado la triple exigencia de la doctrina Hull, abogando por
una compensacion “apropiada” que otorgue mayor flexibilidad al Estado, en contra de
la compensacion “adecuada” de la doctrina Hull, que se entiende por “completa”. Esta
concepcion de la compensacion ha dado lugar a numerosos acuerdos sobre
indemnizaciones parciales y pagaderas a plazos, suponiendo una suerte de

flexibilizacion de los estdndares de compensacion utilizados hasta el momento.8!

En cualquier caso, la practica arbitral ha demostrado que no existe un estdndar
internacional de aceptacion general en lo que a la cuestion de las compensaciones
respecta.82 Por lo tanto, en el presente estudio se intentara esbozar la nocién mas precisa

posible de la compensacion debida al inversor bajo la denominacion de “indemnizacion

7 1d.p.476
80 1. Essis, Expropiaciones de inversiones foraneas..., op.cit., p. 289
81 [bidem, pp. 289-290

82 ESPADA RAMOS, MARIA LUISA. Nacionalizacion y compensacion en los
contratos del Estado. La Ley. 1989, pp. 138-141
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apropiada”, que se utilizard como la posicion contraria a la doctrina Hull ni como una

expresion cerrada.

Si bien es cierto que cada caso requiere una compensacion concreta en atencion a los
elementos relevantes concurrentes, resulta necesario identificar, en lo que a las
expropiaciones licitas respecta, ciertos elementos inherentes a las mismas que deben ser

valorados en la labor de configuracion de la compensacion debida.

Asi, las expropiaciones licitas, en tanto que fundamentadas en la soberania de los
Estados, suponen un conflicto de intereses publicos y privados, circunstancia que debe
ser tenida en cuenta a la hora de valorar la indemnizacién. Por su parte, y como ya se ha
sefialado, las expropiaciones ilicitas deberdn ser compensadas de modo que el inversor
quede en la misma situacion que hubiera existido si no se hubiera cometido el ilicito

internacional en forma de expropiacion ilicita por el Estado.83

La compensacion deberd buscar el equilibrio entre los intereses privados del inversor,
que se ha visto despojado de la utilidad de su inversion, y entre los intereses sociales
perseguidos por el Estado con la adopcion de la medida expropiatoria, intereses sociales

que supondran una necesaria atenuacion de la compensacion a percibir por el inversor.84

Asimismo, no puede pretenderse tampoco una misma compensacion para el caso de una
expropiacion individual y para el caso de una nacionalizacion, entendida ésta como un
conjunto de expropiaciones que abarca a varios sectores de la economia de un Estado.
Si se entiende que la nacionalizaciéon responde a una obligacion del Estado exigida por
la necesaria reforma de un concreto sector econdmico, la compensacion en este caso

debera ser apropiada a la capacidad de pago de ese Estado nacionalizador.85

83 I. Iruretagoiena, E! arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 482
84 Id. p. 482

85 M.L. Espada Ramos, Nacionalizacion y compensacion..., op.cit., pp. 88 y ss
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En lo que atiende a cuestiones como el momento, forma y monto del pago de la
indemnizacion, las compensaciones de expropiaciones licitas deberan ser pagadas
dentro de un plazo determinado que no le haga perder valor al inversor y respetando la
capacidad de pago del Estado, de manera que sea econémicamente beneficiosa y tutil
para el inversor y con un monto proporcional a la dualidad de intereses inversor-Estado

y a la capacidad de pago del segundo.s¢

Esta ultima cuestion, la relativa al monto, es la que mayores reticencias genera en la
practica. En cualquier caso, lo realmente importante a la hora de determinar la cuantia
de la indemnizacion serdn la serie de circunstancias relevantes que se han intentado ir
desgranando en el presente estudio, ademas de unas referencias de valoracion y métodos

de calculo adaptados al caso concreto.87

Se ha contrastado la falta de consenso en la comunidad internacional respecto de los
principios que rigen la compensacion, por lo que la regulacién convencional adquiere

una importancia de peso en un intento de esclarecer la cuestion.s8

En primer lugar, se debe tener claro que los Tratados internacionales de promocion y
proteccion de inversiones extranjeras reconocen, en todo caso, la obligacion del Estado
a compensar al inversor expropiado. Y la gran mayoria de ellos -incluidos muchos
APPRI espanoles y tratados multilaterales de la magnitud del TLCAN o el TCE- se
muestran favorables a la ya examinada doctrina Hull, reconociendo el derecho del

inversor extranjero a una compensacion “rapida, adecuada y efectiva”.89

Que el pago de una compensacion sea “rapido” sugiere que se realice sin demoras
injustificadas, cumpliendo con las formalidades exigidas y siendo el inversor

indemnizado de manera rapida e inmediata. Por su parte, la indemnizacioén “efectiva”

86 I. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 484-485
87 Id. pp. 484-485
88 M.L. Espada Ramos, Nacionalizacion y compensacion..., op.cit., p. 206

89 1. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 486
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exige que la misma se realice de manera que resulte Util para el inversor, pudiendo
obtener un beneficio de la misma. Al respecto, existen APPRI que exigen una
indemnizacion en moneda convertible y libremente transferible en aras de asegurar la
efectividad de la misma. Y en lo que a la indemnizacion “adecuada” atafie, se debe
entender hecha referencia al monto de la misma. Se trata de la cuestion que,
estrechamente ligada a los métodos de valoracion y calculo de la compensacion
mayores controversias genera. Los Tratados de inversion mas recientes entienden que
una compensacion “adecuada” debe ser aquella que responda al justo valor de mercado,
ademas de afiadir los intereses que procedan en determinadas situaciones. En cualquier
caso, las previsiones convencionales a cerca de lo que se entiende por una
indemnizacion “adecuada” no resuelven los problemas que surgen en la practica
arbitral, pues siguen siendo cuestiones debatibles los métodos contables que establecen
el valor de mercado de la inversion, necesario, como observamos, para el calculo de la

compensacion.?

En definitiva, la dualidad entre la regulacion convencional y el concreto Derecho
interno deberd operar de manera conjunta para la determinacién de la compensacion
debida al inversor, y el margen de maniobra que los Tratados dejen al Derecho interno
del Estado expropiador resultard clave en esta tarea, sobre todo en lo que a la fijacion

del valor de mercado de la inversion y el tipo de interés aplicable respecta.d!

3.3. El calculo de las indemnizaciones. Una breve aproximacion

La formula que la gran mayoria de APPRI y los grandes convenios multilaterales
-TLCAN, TCE- emplean para el célculo de la indemnizacion responde a aquella que
adopta como referencia el “valor de mercado”. Incluso en los casos donde el TBI

concreto no incorpora expresamente la expresion referida, la jurisprudencia arbitral ha

9 . Essis, Expropiaciones de inversiones foraneas..., op.cit., pp. 290-291

91 1. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 486-487
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optado por el “valor de mercado” como baremo de referencia a la hora de calcular la

compensacion debida al inversor expropiado.92.

La concepcion de una indemnizacion adecuada como aquella que responda al valor de
mercado de la inversion responde a una vision de las inversiones extranjeras como un
beneficio para el desarrollo econdomico y social del Estado receptor. No obstante, la
realidad hace ver que esta afirmacion no es puede ser considerada una verdad absoluta,
en tanto que el beneficio para el Estado receptor no siempre existe; como ocurre por
ejemplo cuando la transferencia de tecnologia de una inversion se protege por medio de
patentes, o se trata de una tecnologia que Unicamente produce perjuicios
medioambientales. Ademas de ello, la determinaciéon del valor de mercado de una
inversion no es tarea ni mucho menos sencilla, lo que acrecienta las dudas a cerca la

utilizacion de esta referencia como el determinante del monto de una compensacion.93

Al respecto, resulta necesario esclarecer la cuestion que surge a cerca de si una
indemnizacion debe estar compuesta en todo caso por el damnum emergens -respecto
del que no hay duda- y del /ucrum cessans de manera conjunta, o si inicamente se debe

resarcir este segundo concepto en el supuesto de existir una expropiacion ilicitas.%4

Asi, volviendo a resaltar la ya tratada cuestion de la licitud e ilicitud de las
expropiaciones, y sobre todo queriendo mostrar sus importantes consecuencias
practicas, resulta mas razonable atender a la licitud de una concreta medida
expropiatoria a la hora de fijar la compensacion que por ella se deba, por lo que se
puede afirmar que el lucro cesante se debera incluir inicamente en la compensacion de
expropiaciones ilicitas, en tanto que la diferencia entre éstas y las actuaciones

expropiatorias licitas se debe extender también a sus consecuencias indemnizatorias.%

92 [bidem, pp. 489-490.
93 1. Essis, Expropiacion de inversiones fordneas, op.cit., pp. 299-300
94 1. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit. pp. 491-492

95 Ibidem, pp. 492-493
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En consecuencia con lo expuesto, debe diferenciarse la inclusion del lucro cesante
dentro de la compensacion con la utilizacion del mismo como referencia a la hora de
calcularla. Por lo tanto, si bien en las expropiaciones ilicitas el lucro cesante deberia
incluirse dentro del monto de la compensaciéon, en los casos de actuaciones
expropiatorias licitas éste deberia operar como simple elemento de referencia a la hora
del calculo de la indemnizaciéon. Mientras que una medida licita da un derecho a
compensar, la medida ilicitamente adoptada da lugar a una obligacion de reparar, y de
ese razonamiento se debe partir a para poder establecer compensaciones diferentes en

cada uno de estos casos.%

También adquiere relevancia la cuestion del lucro cesante y su inclusion en la
compensacion en los casos donde ademas existe un incumplimiento contractual. Cuando
la reclamacion de un incumplimiento contractual esté amparada bajo una prevision
contenida en instrumento convencional -es decir, el incumplimiento contractual suponga
asimismo una violacién de tratado-, la compensacion debida si que deberd incluir el
lucro cesante, en tanto que se estard cometiendo una expropiacion ilicita.®7 En el caso de
no existir cobertura convencional a los eventuales incumplimientos contractuales
perpetrados por el Estado receptor, la indemnizacion -conforme al Derecho
internacional- no incluird el lucro cesante en su monto.?8 No obstante, si bien un
incumplimiento contractual ordinario no daria lugar a la inclusion del lucro cesante en
la compensacion, cabe recordar que ante unos mismos hechos que den lugar a sendas
reclamaciones con base contractual y convencional, existird un riesgo real de procesos
paralelos ante instancias diferentes, que desemboquen en dobles indemnizaciones para
el inversor; una calculada conforme al Derecho internacional y otra calculada conforme

al determinado Derecho aplicable al contrato.%®

9 I. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit. pp. 493-494
97 [bidem, pp. 496-497
9% M. L. Espada Ramos, Nacionalizacion y compensacion..., op.cit., p. 129

9 1. Iruretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 498
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Sin perjuicio de todo lo hasta ahora expuesto, los problemas a cerca del lucro cesante no
terminan cuando se fija si debe ser incluido dentro de la compensacion o si debe operar
como simple referencia, sino que existe un problema anadido en lo que atafie a su
valoracion o cuantificacion. El lucro cesante, en tanto que representacion de las
potenciales ganancias futuras del inversor, ha causado serias dudas en la practica arbitral
por su fuerte elemento especulativo. Asi, la gran mayoria de decisiones de Tribunales
arbitrales han exigido que el lucro cesante sea cierto, realista y probado por el
reclamante para poder ser utilizado como referencia en el calculo de la compensacion o

para la inclusion del mismo dentro del monto correspondiente.!00

Volviendo al principal problema de la cuestion, la concrecion del valor de mercado de la
inversion -atendiendo a €ste como criterio determinante del monto de la compensacion-,
la practica ha puesto en evidencia la disparidad de métodos y técnicas de cuantificacion
por las que las partes han optado en los concretos litigios. Una de las cuestiones a tener
en cuenta, y que serd tratada en particular en el presente estudio, es la del Derecho
aplicable al caso, que tendré incidencia directa en los métodos que el Tribunal arbitral
deba emplear para el célculo de la indemnizacion. En lo que al Derecho internacional
respecta, si €éste resultara aplicable al caso en cuestion, debe saberse que no existe un
método de valoraciéon de mercado que cuente con aceptacion general. Asi, en estos
casos resultard conveniente que el Tribunal, atendiendo a la legislacion aplicable pero
subrayando también cuestiones tales como la naturaleza de la inversion expropiada, las
circunstancias concretas del caso y similares, se decida por uno -o varios- métodos de
valoracion de mercado que ayuden a la fijacion de la compensacion debida al

inversor.101

Y en lo que a los Derechos internos respecta, éstos podran imponer sus métodos de
valoracion de mercado, siempre que no resulten claramente incompatibles con el
concepto de valor de mercado del Derecho internacional. Si bien las partes pueden

elegir el Derecho aplicable a la cuestion de la compensacion, resulta también logico que

100 Thidem, pp. 499-500

101 T, Truretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit. pp. 501-503
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puedan elegir el método de valoracién de mercado que estimen oportuno. Por tanto, se
debe dar preferencia a la autonomia de la voluntad de las partes a la hora de seleccionar

el método que fije el valor de mercado de la inversion.102

En ausencia de eleccion efectuada por las partes a cerca del método de valoracion de
mercado, la practica arbitral ha dejado entrever que el método de valoracion mas
conveniente es la averiguacion del valor de la inversion en un mercado concurrencial.
Para ello, claro estd, debera existir un mercado referencial valido, en el que existan una
cantidad de transacciones similares a las del mercado propio de la inversion, que sea

libre de injerencias externas y sea objeto del libre comercio.!03

A falta de mercado referencial valido para el célculo del valor de mercado de la
indemnizacion, el método mayormente empleado para esta tarea ha sido el del valor
actualizado de los flujos de fondo.1%4 A grosso modo, lo que este método de valoracion
pretende realizar es una aproximacion a los resultados que, de manera realista y
teniendo en cuenta multitud de factores del mercado, podria obtener la empresa en el

afio siguiente al de su examen.

Y para los supuestos donde no resultan de aplicacion ninguno de los métodos sefialados,
se han empleado otros como el del “valor de liquidacion”, el “valor contable” y el
“valor de reposicion” entre otros, que por la complejidad que revisten y la extension que
requieren para un acercamiento lo suficientemente preciso no abordaremos en el

presente estudio.!05

Cuestion no menos importante a la de los métodos empleados para obtener el valor de
mercado de la inversion es el momento concreto que debe tomarse como referencia en

esta tarea. Al respecto, resulta necesario diferenciar las fechas de expropiacion y la

102 [pidem, pp. 504-505
103 M. L. Espada Ramos, Nacionalizacion y compensacion..., op.cit., p. 213
104 I, Truretagoiena, E/ arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 507

105 1. Essis, Expropiacion de inversiones foraneas..., op.cit., pp. 300-301
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fecha de valoracion, pues dependiendo del concreto Derecho que resulte de aplicacion,
¢éstas podran coincidir -como ocurre en el Derecho internacional- o no. No obstante, no
resulta tarea facil determinar cudl es la fecha de expropiacién de la inversion en
situaciones donde ésta no se haya practicado a través de un acto concreto y facilmente
identificable, como ocurre en los casos de expropiaciones progresivas y expropiaciones
temporales que mas tarde devienen en definitivas , cuestion que debera solventarse con
una practica convencional mas precisa en lo que a la fijaciéon del momento de valoracion

respecta.106

Para cerrar el estudio de la compensacion cabe realizar una pequefia aproximacion a la
cuestion de los intereses que puedan devengarse en el pago de la misma. Al respecto, el
debate principal surge a cerca de la aplicacion de intereses simples -donde el capital
permanece constante- o intereses compuestos -donde tiene lugar la capitalizacion de
intereses-, con sus evidentes consecuencias a efectos del monto de la indemnizacion,

que sera mucho mas elevado si se aplican intereses compuestos.!07

La practica arbitral ha asumido casi como un principio del Derecho internacional en
materia de expropiacion de inversiones la aplicacion de intereses compuestos,
circunstancia que se puede observar en las decisiones de los Tribunales de los casos
CME Czech Republic, B.V. c. Czech Republic, Tecmed c. México 'y Middle East Cement
Shipping and Handling c. Egipto, entre otros.19¢ La apuesta de la practica arbitral por la
aplicacion de intereses compuestos parece responder a la busqueda de una reparacion
completa del perjuicio causado al inversor, a la restitucion del mismo a una situacion
similar a la anterior al acto expropiatorio. Asi, se busca utilizar el interés compuesto no
como un castigo para el Estado expropiante por un pago tardio de la compensacion, sino
como una garantia mas para el inversor en el esfuerzo de devolver a éste a la situacion

en la que se encontraba antes de ser expropiada su inversion.109

106 T, Truretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 513-516
107 1. Essis, Expropiacion de inversiones fordneas..., op.cit., pp. 304-306
108 [, Truretagoiena, E/ arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 518-519

109 Ibidem, pp. 519-520
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En cualquier caso, la aplicacion del interés compuesto no debe ser una regla inamovible,
sino que resulta mas apropiado dejar en manos del Tribunal la decision de fijar el interés
que resulte més conveniente atendiendo a las concretas circunstancias de cada caso, en
la busqueda de devolver al inversor a su situacion primitiva. Por tanto, el Tribunal no
presumird en ningun caso la aplicacion de intereses compuesto, sino que determinara la
aplicacion de aquellos intereses que sean suficientes para reparar el dafio causado al
inversor, pues recordemos ¢éstos no estdn concebidos como un instrumento punitivo,

sino como una herramienta de ayuda para el inversor expropiado.!10

La practica convencional también se pronuncia a cerca de los intereses, remarcando la
obligacion de abonarlos al inversor, siendo éstos a un tipo comercial establecido con
arreglo a criterios de mercado para la moneda de tasacion desde la fecha de
expropiacion hasta la fecha de pago de la compensacion. No se pronuncian los
diferentes TBI a cerca del tipo de interés -compuesto o simple- que deba ser aplicado,

por lo que quedara en manos del Tribunal arbitral la eleccion del mismo.!1!

Si bien se ha sefialado que la practica arbitral concibe la aplicacion de un interés
compuesto como un principio de Derecho internacional, verdaderamente esto no es asi.
En Derecho internacional, la aplicacion de intereses compuestos no es ni mucho menos

una obligacion, sino mas bien una excepcion.!12

Como ya se ha ido atisbando al final del presente capitulo, la cuestion del Derecho
aplicable al litigio adquiere una suma importancia en lo que a la cuestion de la
compensacion respecta, y por tanto también afecta a la cuestion de los intereses
aplicables. La cuestion es que existen ciertos ordenamientos internos que prohiben la
capitalizacion de intereses -intereses compuestos-, mientras que, como ya se ha

sefalado, el Derecho internacional los permite. Asi, resultara clave determinar qué

110 [, Truretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit. pp. 519-520
11, Essis, Expropiacion de inversiones foraneas..., op.cit., p. 305

N2 ] Truretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 521
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Derecho es de aplicacion al caso para poder llegar a una conclusion sobre los intereses
aplicables. Puede ocurrir también que, si bien el determinado Derecho interno permita la
aplicacion de intereses compuestos, exija una serie de presupuestos que el Derecho
internacional no exija, por lo que la cuestion del Derecho aplicable volvera a ser de una

gran importancia.!!3

CAPITULO II.- RELEVANCIA DE LA CUESTION DEL DERECHO
APLICABLE EN EL ARBITRAJE DE INVERSION

1.- Relevancia y problematica de la cuestion

Como se ha ido apuntando a lo largo del presente estudio, el inversor puede ver afectada
la propiedad de su inversion por actuaciones estatales que son consecuencia del
ejercicio de su soberania; actuaciones que, en principio, no encuentran mas limites que
las normas internas que rigen en dicho Estado. Esta claro que el Estado se ve limitado
por las normas de Derecho internacional cuando su actuaciéon produce efectos sobre
otros Estados. La duda se plantea en los casos donde, como ocurre en materia de
inversiones extranjeras, la actuacion estatal puede afectar a un nacional de otro Estado;
un particular, no un ente soberano, y se plantee la posibilidad de que un tribunal pueda
condenar a dicho Estado por la inobservancia no so6lo de normas internas, sino también
de normas internacionales o a-nacionales -entendidas estas ultimas como principios
generales del Derecho reconocidos en el panorama internacional, como puede ser la

Nueva Lex Mercatoria-.114

Efectivamente, el arbitraje de inversiones permite esta circunstancia. El Estado podra

someter sus relaciones econdmicas -inversiones- con particulares de otros Estados a un

U3 Ihidem, pp. 522-523

114 ZAMBRANA TEVAR, NICOLAS. La determinacion del derecho aplicable al fondo
en el arbitraje de inversiones. Thomson Reuters - Aranzadi. 2010, pp. 51-53

45



ordenamiento diferente al propio interno, pudiendo un tribunal transnacional enjuiciar la

actuacion del Estado conforme a dicha normativa internacional o a-nacional.115

Por tanto, podemos apreciar que existe una dualidad entre ordenamientos -interno e
internacional- en la cuestion del Derecho aplicable en el arbitraje de inversiones. Esta
dualidad ha sido reconocida por la Resolucion 1803 (XVII) de la Asamblea General de
la ONU, cuyas disposiciones 2° y 3° reconocen que, si bien la admisién de un capital
extranjero en un Estado es una cuestion sometida al Derecho interno de dicho Estado,
una vez admitida la entrada de ese capital en forma de inversion extranjera, €sta
quedaria sujeta tanto al Derecho interno del Estado receptor como al Derecho
internacional.!’6. Si bien se trata de una resolucion de limitada eficacia juridica, ha
contribuido a la creacion de una linea de opinion al respecto, que ha sido seguida por

multitud de APPRI y por la doctrina y practica arbitral mayoritaria.!l?

Llevado al ambito concreto del presente estudio -las expropiaciones de inversiones
extranjeras- se puede afirmar que éstas han dejado de ser una cuestion exclusiva del
Derecho interno para pasar a ser una cuestion de aplicacion conjunta de los diferentes
Derechos internos y del Derecho internacional, fruto de esa practica convencional que

sefialamos, y que otorga al inversor extranjero una serie de derechos sustantivos,

115 Id. pp. 51-53

116 En concreto, las disposiciones 2 y 3 de la Resolucion 1803 (XVII) de la AG de la
ONU declaran lo siguiente:

“2. La exploracion, el desarrollo y la disposicion de tales recursos, asi como la
importacion de capital extranjero para efectuarlos, deberan conformarse a las reglas y
condiciones que esos pueblos y naciones libremente consideren necesarios o deseables
para autorizar, limitar o prohibir dichas actividades.

3. En los casos en que se otorgue la autorizacion, el capital introducido y sus
incrementos se regirdn por ella, por la ley nacional vigente y por el derecho
internacional. Las utilidades que se obtengan deberan ser compartidas, en la
proporcion que se convenga libremente en cada caso, entre los inversionistas y el
Estado que recibe la inversion, cuidando de no restringir por ningun motivo la
soberania de tal Estado sobre sus riquezas y recursos naturales.”

171, Truretagoiena, El arbitraje en los litigios..., op.cit., pp. 100 y ss
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invocables tanto en instancias internas como transnacionales; ademds de cumplir una

funcion adecuadora de la normativa interna que existe al respecto.!18

En el arbitraje de inversiones, al abordar la cuestion del Derecho aplicable resulta
necesario apuntar la diferencia existente entre el Derecho aplicable al arbitraje, por una

parte, y el Derecho aplicable al fondo, por la otra.!1®

Asi, la ley aplicable al arbitraje -lex arbitri- trata de regular el proceso arbitral en si, en
tanto que regula cuestiones como la validez del consentimiento arbitral, la arbitrabilidad
de la materia, el nombramiento de los arbitros, la ejecucion de los laudos y los
eventuales recursos contra éstos. La /ex arbitri se puede encargar, a su vez, de regular
una de las cuestiones de mayor relevancia: las normas de conflicto de Derecho
Internacional Privado utilizadas para determinar la ley aplicable al fondo a falta de
eleccion efectuada por las partes. Por su parte, la ley aplicable al fondo -lex causae-
trata de regular los derechos y obligaciones de las partes, nacidos de una relacion

contractual o de una relacion Estado-inversor.120

En lo que a efectos de este estudio interesa, sera la lex causae, por tanto, la que ayude a
determinar si la actuacion estatal -en su sentido mas amplio- ha de ser calificada como
expropiatoria o no, la licitud de la misma y la compensacion que debera percibir, en su

caso, el inversor extranjero, entre otras cuestiones.

El Derecho aplicable al fondo, por tanto, puede venir sefialado en una eleccion expresa
de las partes o, en su defecto, debera ser determinado por las normas de Derecho
Internacional Privado que resulten de aplicacion. La cuestion es que, en el arbitraje de
inversiones, la determinacién del Derecho aplicable al fondo reviste una problematica
propia. Y esta problematica deriva de las particularidades de este tipo de litigios, donde

se confrontan un Estado y un particular de otro Estado, existe un concurso de intereses

118 [bidem, p. 144
119 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 56

120 [bidem, p. 57-59
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publicos y privados que hacen de las decisiones sobre el caso cuestiones de un gran
impacto social, la posibilidad de aplicar varias normas y la variada naturaleza de las

mismas -internas, internacionales, a-nacionales-; entre otras cuestiones.!2!

2.- Determinacion del Derecho aplicable

2.1. Eleccion de las partes. Ordenamientos seleccionables

El principio de autonomia de la voluntad de las partes ha sido confirmado, si no bien
exento de criticas, por la diversa legislacion en materia de inversiones extranjeras,
ademads de por la doctrina, jurisprudencia y practica arbitral, como la opcion preferente

a la hora de determinar el Derecho aplicable al fondo del arbitraje de inversion.122

Entre los instrumentos legales mas relevantes en la materia que recogen el principio de
autonomia de la voluntad se encuentran el articulo 42 del Convenio de Washington, el
articulo 17.1 del Reglamento de la Corte internacional de arbitraje de la CCI, el articulo
33.1 del Reglamento de la CNUDMI, el articulo 22.1 del Arbitration Institute de la
Camara de Comercio de Estocolmo, entre otros. Son éstos reglamentos de arbitraje de
las instituciones arbitrales mas importantes en el sector de las controversias derivadas de
inversiones extranjeras, lo que es muestra de la relevancia y reconocimiento
generalizado del principio de la autonomia de la voluntad en la cuestion del Derecho

aplicable en los litigios que se suscitan en el sector.!23

La eleccion de ley aplicable al fondo en un litigio relativo a una inversion extranjera se
caracteriza por la considerable flexibilidad que otorga a las partes, en tanto que éstas no
tienen que limitarse a seleccionar un ordenamiento en concreto para la totalidad de la

relacion juridica, pudiendo asi seleccionar varios ordenamientos al efecto, que ademas

121 Jbidem, pp. 67-69

122 Asi lo entienden tanto 1. [ruretagoiena en El arbitraje en los litigios..., op.cit., p. 441;
como N. Zambrana en La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 220

123 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., pp. 221-22
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no tienen por qué ser unicamente nacionales, como ya se ha sefialado con anterioridad.
Es decir, existe la posibilidad de que las partes no elijan un Unico ordenamiento
aplicable a la controversia, pudiendo seleccionar una variedad de normas aplicables a

distintas partes de la relacion -lo conocido como depegage-.124

Al respecto, cabe hacer un pequeio recorrido por los diferentes instrumentos
normativos y de Derecho que pueden ser seleccionados por las partes como ley
aplicable al fondo. Asi, en primer lugar, el Derecho internacional ha sido identificado
como uno de los ordenamientos elegibles por las partes, bien para regir como base de la
relacion juridica -contractual o de inversion- entre las mismas o bien para regular los
derechos y obligaciones que de la misma derivan. Asi ha sido secundado por varios
autores y por parte de la practica arbitral, lo que puede extenderse como una
consecuencia de la “internacionalizacion” de los contratos Estado-inversor o de las
obligaciones y derechos que de dicho tipo de contratos derivan,!?5 cuestion que ya ha

sido tratada a lo largo del presente estudio.

En cualquier caso, la eleccion del Derecho internacional como derecho aplicable al
fondo no ha logrado conformar una opinidon unanime al respecto, pues si bien cierta
parte de la doctrina y practica arbitral se muestra favorable a la misma, los hay quienes
se muestran mas reticentes a aceptar que el ordenamiento internacional prime sobre el
concreto ordenamiento estatal en este tipo de relaciones, por las ya mas que tratadas

cuestiones de interés publico y calado social de este tipo de operaciones.126

En segundo lugar, también se ha considerado la posibilidad de admitir los principios

generales comunes a las naciones civilizadas, admitida expresamente en el articulo 38.1

124 [bidem, pp. 223-225
125 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 89

126 [bidem, pp. 89 y ss
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c) del Estatuto de la Corte Internacional de Justicial?’, como derecho aplicable a la
controversia sobre inversiones extranjeras. A grosso modo, se tratan de principios
comunes del Derecho internacional que quedan diferenciados del propio Derecho
internacional, en tanto que éste abarca las normas imperativas, mientras que los
principios generales no lo hacen, asemejandose mas a un Derecho internacional general
seleccionable por las partes. En cualquier caso, no se les ha reconocido a estos
principios generales un contenido suficiente como para ser elegidos como tUnico
Derecho aplicable al fondo del asunto concreto, ademas de encontrarse los tribunales
arbitrales con problemas para definir el alcance y contorno de los mismos por su
caracter indefinido. A modo ilustrativo, entre estos principios generales comunes a las
naciones civilizadas han sido identificados principios tales como el principio de la
santidad de los contratos, el principio de pactum de contrahendo, el abuso de derecho y

la clausula rebuc sic stantibus, entre otros.!28

El alto contenido abstracto de esta serie de principios generales no parece ser un
argumento favorable para su eleccion -si quiera parcial- como Derecho aplicable al
fondo de la controversia, por puras razones de seguridad juridica y por el simple hecho
de no complicar més una situacion ya dificil de por si. Aun asi, se ha podido observar
que en ciertas ocasiones las partes han pactado la eleccién de estos principios como
Derecho aplicable, y esa eleccion ha sido ratificada a posteriori por el tribunal arbitral,
resolviéndose la controversia conforme a este abanico de principios comunes de las

naciones civilizadas.

Otra consecuencia de la “internacionalizacion” de los contratos entre el Estado y el
inversor extranjero ha resultado en la posibilidad de seleccionar el propio contrato como
unico conjunto de normas aplicables a la relacion entre las partes. En principio, la

eleccion del contrato como Derecho aplicable parece ser una de las posibilidades que

127 E] articulo 38, apartado 1° letra c) del Estatuto de la Corte Internacional de Justicia
establece expresamente lo siguiente: “La Corte, cuya funcion es decidir conforme al
derecho internacional las controversias que le sean sometidas, debera aplicar: (...) los
principios generales de derecho reconocidos por las naciones civilizadas”.

128 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., pp. 118-122
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ofrece el principio de autonomia de la voluntad recogido en los diferentes reglamentos,
tratados y leyes de arbitraje, pues la concepcion de “normas juridicas™ a elegir por las
partes que contienen estos instrumentos parecen no solo contemplar los diferentes
Derechos positivos estatales, sino también los contratos, entre otros instrumentos. En
estos casos, el contrato en cuestion debe contener regulacion sobre los aspectos que
conforman la relacion entre las partes para que el Tribunal pueda apreciar una eleccion

efectiva o real de Derecho aplicable.129

Las normas a-nacionales y, en concreto, la denominada Nueva Lex Mercatoria y el
“Transnational Law” también se encuentran enmarcadas dentro de los ordenamientos
seleccionables por las partes. Estas normas transnacionales conforman un ordenamiento
creado por las practicas de los empresarios internacionales con el objetivo de regular el
trafico mercantil internacional con normas adaptadas al mismo y de contenido uniforme.
La Nueva Lex Mercatoria, que rara vez es invocada con este nombre, engloba una serie
de laudos arbitrales, principios generales del comercio internacional y los usos de

comercio.!30

En estos casos, se afronta una doble aplicacion del principio de la autonomia de la
voluntad, en tanto que primeramente se invoca para la seleccion de un determinado
ordenamiento aplicable al fondo y, en cuanto se selecciona el ordenamiento a-nacional,
se esta invocando un ordenamiento donde impera la voluntad de las partes para dotarlo
de un cierto contenido normativo. Se trata, pues, de un ordenamiento que, aunque no
revista un contenido reconocido por cierta unanimidad en la comunidad internacional,
las caracteristicas del arbitraje comercial -y de inversion- y la practica arbitral iran

desarrollando el mismo y dotdndolo de un contenido homogéneo.!31

129 hidem, pp. 144-146

130 FERNANDEZ ROZAS, JOSE CARLOS “Lex Mercatoria y autonomia conflictual
en la contratacion internacional”, Anuario esparniol de Derecho Internacional Privado,
tomo 4, 2002, pp. 36 y ss

131 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., pp. 155-157
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En principio, la Lex Mercatoria puede parecer un instrumento normativo de aplicacion
en contratos mercantiles internacionales, y no en los contratos de Estado que existen en
el arbitraje de inversién. Sin embargo, se ha aceptado también la aplicacion del
ordenamiento a-nacional en los contratos de Estado para separarlos de la esfera natural
de aplicacion del Derecho del Estado receptor, y favorecer asi al inversor con la
aplicacion de un sistema transnacional no modificable por el Estado y mas adaptado a

las caracteristicas propias del mercado de inversiones.!32

Ante la Nueva Lex Mercatoria, el Transnational Law se identifica mas con el
ordenamiento internacional publico, y conformaria un ordenamiento compuesto por
principios y normas consuetudinarias de la sociedad transnacional, asi como de

decisiones arbitrales en materia de inversiones extranjeras.!33

Sin perjuicio de todo lo expuesto, la eleccion de las normas a-nacionales no es una
cuestion que haya quedado exenta de critica, pues se ha argumentado que mas que
ordenamientos sustantivos conformarian una suerte de normas de determinacion de
Derecho aplicable. Otras voces aseguran que ni siquiera conforman un ordenamiento en

si mismo, al no disponer de mecanismos de sancion.!34

Por ultimo, cabe realizar mencion de los distintos ordenamientos estatales como
Derecho aplicable que pueden elegir las partes para una controversia en materia de
inversiones extranjeras. Se trata de la alternativa contraria a la ya estudiada “teoria de la
internacionalizacion”, que precisamente busca huir de los ordenamientos estatales como
el Derecho aplicable al fondo del arbitraje de inversion. Las partes pueden seleccionar
bien el ordenamiento del Estado receptor de la inversion, bien el ordenamiento del
Estado del que es nacional el inversor -opcion no muy usual-, e incluso el ordenamiento
interno de un tercero Estado -considerado “Estado neutral”. Existe asimismo la opcion

-aunque no muy usual en la practica- de que las partes pacten la exclusion del Derecho

132 J.C. Fernandez Rozas, “Lex Mercatoria y autonomia...”, loc.cit., pp. 38 y ss
133 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 160

134 Id. p. 160
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nacional como Derecho aplicable al fondo, bien de manera expresa o bien pudiendo

deducirse por los Tribunales de la intencion implicita de las partes.135

En cualquier caso, incluso cuando las partes hayan escogido expresamente un Derecho
interno como aplicable al asunto, el Tribunal podra valorar y, en determinados casos,
excluir su aplicacion por considerarlo inadecuado al caso o por oponerse al orden
publico internacional, como ha ocurrido en el caso Nottebohm, sustanciado ante la CIJ,

entre otros.136

En definitiva, las partes podran seleccionar los distintos ordenamientos que se han
analizado como Derecho aplicable al fondo de la controversia sobre una inversion
extranjera. Ademas, la seleccion no tendrd por qué ser de un unico ordenamiento,
habiendo cabida a la eleccion conjunta de varios conjuntos de normas aplicables a las
distintas partes de la relacion inversor-Estado. Y todo ello, como ya se ha sefalado,
consecuencia del reconocimiento del principio de la autonomia de la voluntad de las

partes.

2.2. Eleccion expresa y eleccion tacita

A) Eleccion expresa
Como ya se ha senalado, los distintos reglamentos arbitrales son prueba de la presencia
del principio de la autonomia de la voluntad en la cuestion del Derecho aplicable al
arbitraje de inversiones. Cuando las partes de una concreta controversia seleccionan el
reglamento aplicable al arbitraje, escogen las normas que regiran dicho procedimiento,
y entre ellas se encuentra la norma que determina el Derecho aplicable al fondo. Sin
embargo, se debe tener en cuenta que la autonomia de la voluntad de las partes no es

absoluta, en tanto que se deben respetar las normas imperativas o de orden publico, e

135 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., pp. 161-171

136 Id. pp. 161-171
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incluso puede verse limitada por el propio contenido del Derecho escogido, que en

casos puede resultar insuficiente o inexistente.!37

Si bien los distintos reglamentos arbitrales establecen el principio de la autonomia de la
voluntad de las partes a la hora de seleccionar el Derecho aplicable al fondo, no
concretan las condiciones o formalidades que dicha eleccion debe cumplir para ser
considerada valida. La laxitud de las expresiones de los reglamentos permite una gran
flexibilidad y exencion de formalismo a la eleccion de las partes, lo que hace posible
una eleccion tacita de ley aplicable -que se tratara seguidamente-; pero si que es
necesario que se produzca un encuentro de voluntades en cuanto a esta cuestion, lo que
concuerda con lo dispuesto en el articulo 3.1 del Reglamento Roma I sobre ley aplicable
a las obligaciones contractuales!38, cuando exige que la eleccion resulte “de manera

inequivoca de los términos del contrato o de las circunstancias del caso™.139

Una de las maneras mas frecuentes de realizar la eleccion de ley aplicable es la
inclusion de una clausula al efecto en el contrato suscrito entre el inversor y el Estado.
Estas cldusulas contractuales de eleccion de ley presentan una gran variedad de
formulaciones. La gran relevancia que entrafia de la determinacién del Derecho
aplicable, que el ultimo término incidird en la existencia o no de responsabilidad
contractual o internacional, hace que no sea tarea sencilla la redaccion de clausulas de

este tipo.140

137 MARINUZZAMAN, A.F.M., “Choice of law issues in international contracts: some
fundamental conflict of law issues”, Journal of International Arbitration, vol.16, 1999,
https://www.academia.edu/613695/

Choice_of Law_in_International_Contracts_Some_Fundamental Conflict_of Laws_Is
sues

138 En concreto, el articulo 3.1 del Reglamento 593/2008 senala que: “El contrato se
regira por la ley elegida por las partes. Esta eleccion deberd manifestarse
expresamente o resultar de manera inequivoca de los términos del contrato o de las
circunstancias del caso. Por esta eleccion, las partes podran designar la ley aplicable a
la totalidad o solamente a una parte del contrato.”

139 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 225

140 A [F.M. Maniruzzaman, “Choice of law issues...”, loc.cit., p. 166
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En cualquier caso, ejercer la facultad de seleccionar el Derecho aplicable a la
controversia parece la opcidon mas beneficiosa para ambas partes, reduciendo la
incertidumbre de la controversia en general. Una redaccion lo més precisa y concreta
posible otorgara, sin lugar a dudas, un plus de seguridad a las partes; una redaccioén que
no deje resquicios que daban ser interpretados a posteriori por el Tribunal arbitral, que
en todo caso debe atenerse al mandato de las partes. Una eleccion expresa de Derecho
aplicable resultara en un laudo mucho mas convincente donde los arbitros especulen
menos, y en una consiguiente resolucion de la disputa mucho mas clara y equilibrada en

lo que a los intereses de las partes respecta.!4!

Sin embargo, en la practica contractual las partes no suelen otorgar a estas clausulas la
importancia y atencion que requieren, utilizando redacciones excesivamente ambiguas y
sin determinar claramente qué ordenamientos nacionales e internacionales son de

aplicacion a cada aspecto particular de la relacion inversor-Estado.!42

La practica ideal seria aquella en la que las partes determinaran con claridad qué
ordenamiento concreto regula los diferentes aspectos de la relacion, y posteriormente
los tribunales resolvieran el fondo conforme a los diversos ordenamientos seleccionados
por las partes, observando la relacion entre ellos y la posibilidad o no de aplicarlos

conjuntamente. 43

Desde la popularizacion del sistema de arbitraje CIADI, la mayor parte de las clausulas
de Derecho aplicable contenidas en los contratos inversor-Estado sefialan, precisamente
y fruto de un proceso de “relocalizacién”, el ordenamiento del Estado receptor; en
detrimento de los ordenamientos internacionales y a-nacionales. Asi ocurre porque el
inversor se siente protegido por la aplicacion directa de las normas internacionales

consuetudinarias o convencionales -contenidas en los APPRI-, ademés de por las

141 N, Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 228
142 [bidem, p. 229

143 A .F.M. Maniruzzaman, “Choice of law issues...”, loc.cit., pp. 167-168
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clausulas de estabilizacion que impidan la alteracion del Derecho escogido, lo que hace
que una eleccion del Derecho interno como aplicable no genere mayores

preocupaciones al inversor.144

Finalmente, el principio de autonomia de la voluntad de las partes en lo que a eleccion
de Derecho aplicable respecta debe ampliarse incluso hasta ofrecer a las mismas la
posibilidad de seleccionar un ordenamiento concreto aplicable una vez iniciada la
disputa o controversia.!45> La mayor flexibilidad de los procedimientos arbitrales sobre
los ordinarios, sumado a previsiones de modificacion de seleccion de ley aplicable que
prevén instrumentos normativos como el Reglamento Roma I y la posibilidad de las
partes de llegar a soluciones amistosas que se recojan en laudos -como asi lo permiten el
Reglamento CCI, el Reglamento CIADI, entre otros-, hace pensar que no existen
impedimentos para una seleccion de ley posterior a la iniciacién del procedimiento

arbitral.146

B) Eleccion tacita
La primacia de la autonomia de la voluntad de las partes hace que, a falta de eleccion
expresa de ley aplicable -fruto de las dificultades de negociacion que entrafia esta
cuestion-, en ocasiones se pueda deducir la existencia de una eleccion implicita o

tacita.147

144 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 233
145 [bidem, p. 236
146 N, Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 236

147 [bidem, p. 237

56



Por tanto, dentro de la posibilidad de eleccion de ley prevista en el articulo 42 del
Convenio CIADI!48 también se debe entender incluida la eleccion implicita, que bien
puede ser alegada por una de las partes -sobre quien recaeria la carga de probarla- o bien
puede ser apreciada por el tribunal arbitral en el examen de un posible acuerdo de las
partes no expresamente manifestado. Si ambas partes estuvieran de acuerdo en la
concurrencia de una eleccion tacita de ley aplicable, estariamos ante el supuesto
anteriormente mencionado donde se realiza la eleccion una vez iniciada la controversia,
por lo que la existencia de una eleccion tacita pasaria a ser una eleccion expresa de ley
aplicable. Una de las cuestiones fundamentales en este aspecto es el modo de
determinacion de la eleccion tacita de ley. En la préctica, se ha utilizado, a modo de
referencia, lo previsto en el articulo 3 del Reglamento Roma I, donde se apunta que
“esta eleccion debera ser expresa o resultar de manera segura de los términos del

contrato o de sus circunstancias”.149

Se ha sugerido también utilizar una variedad de circunstancias que rodean la
controversia para poder apreciar eleccion implicita de ley aplicable, tales como el
lenguaje empleado por las partes en la redaccion del contrato, la propia seleccion del
arbitraje internacional como mecanismo de resolucion de controversias -lo que
supondria una eleccion implicita del Derecho internacional como aplicable, aunque se
trate esta de una afirmacion ciertamente criticada por la doctrina- , y los términos

concretos del contrato que muestren conexion con unos u otros ordenamientos. 150

148 E] tenor literal del precepto reza lo siguiente:

(1) “El Tribunal decidira la diferencia de acuerdo con las normas de derecho
acordadas por las partes. A falta de acuerdo, el Tribunal aplicara la legislacion del
Estado que sea parte en la diferencia, incluyendo sus normas de derecho
internacional privado, y aquellas normas de derecho internacional que pudieren ser
aplicables.

(2) El Tribunal no podra eximirse de fallar so pretexto de silencio u oscuridad de la ley.

(3) Las disposiciones de los precedentes apartados de este Articulo no impediran al
Tribunal, si las partes asi lo acuerdan, decidir la diferencia ex aequo et bono.”

149 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 239

150 Ibidem, pp. 239-242
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En todo caso, la labor de interpretacion de los arbitros adquiere una dimension muy
importante en la apreciacion de una eleccion implicita de ley aplicable, pues deben ser
éstos quienes, examinando todos los hechos y manifestaciones de la controversia,
aprecien en Ultima instancia esa manifestacion tacita de la autonomia de la voluntad de

los contendientes. 151

Son muy diversas las circunstancias donde los tribunales han apreciado una eleccion
implicita de ley aplicable, y a modo de ejemplo puede citarse la apreciacion del Tribunal
del caso Enron Corp c. Republica de Argentina, donde ambas partes basaron sus
escritos en el ordenamiento argentino, asi como en el APPRI aplicable al caso y en el
Derecho internacional consuetudinario, lo que suponia, a juicio del tribunal arbitral, una

eleccion tacita conjunta del Derecho argentino e internacional.!52

También se puede apreciar eleccion implicita de Derecho aplicable cuando las partes se
someten al arbitraje conforme a un determinado instrumento normativo, como puede ser
un APPRI por ejemplo. En estos casos, las partes se someten al arbitraje en virtud de
una cldusula arbitral contenida en un APPRI -que muestra el consentimiento del Estado
receptor- y en virtud de la interposicion de la demanda -que es prueba del
consentimiento del inversor-. Ambas partes se someten asi a un determinado reglamento
arbitral, que contendrd una norma de conflicto, que es su gran mayoria respetara la
eleccion de las partes sobre el Derecho aplicable al fondo del asunto. Asi, en tanto que
se respeta la eleccion de las partes, se entenderd que las partes han seleccionado como
Derecho aplicable bien la enumeracion de normas que contenga ese APPRI o, a falta de

dicha enumeracion, las normas sustantivas contenidas en el propio APPRI.!53

151 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit.,. pp. 239-242

152 Enron Corporation and Ponderosa Assets L.P. c. Republica de Argentina, caso
CIADI n° ARB/01/3. Laudo de 22 de mayo de 2007. https://www.italaw.com/sites/
default/files/case-documents/ita0293.pdf, pp. 206-209

153 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., pp. 252-264
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Se deben diferenciar, por tanto, las normas de Derecho aplicable contenidas en los
APPRI, que seran simples enumeraciones de normas aplicables al fondo, y las normas
de Derecho aplicable contenidas en los reglamentos arbitrales, que conforman
verdaderas normas de conflicto que indicaran el Derecho a aplicar mediante un punto de

conexion, que en el caso que tratamos serd la eleccion de las partes. 154

En definitiva, la apreciacion de una elecciéon implicita de ley deberd estar
convenientemente fundamentada y motivada, que difiera claramente de la voluntad de
las partes y que sefale bien el ordenamiento u ordenamientos a aplicar al fondo
-eleccion implicita positiva- o bien excluya las normas que no deban ser aplicadas

-eleccion implicita negativa-.155

2.3. Determinacion en ausencia de eleccion

Es labor del Tribunal arbitral determinar el Derecho aplicable a la controversia cuando
las partes no han hecho uso de la autonomia de la voluntad y no han seleccionado

validamente, ni de manera expresa ni tacita, uno o varios ordenamientos aplicables.

La gran mayoria de reglamentos y leyes arbitrales remiten al arbitro a las normas de
conflicto que considere mds convenientes o a la aplicaron directa de las normas que
considere mas convenientes en ausencia de eleccion de las partes. Esto supone una gran
flexibilidad para el tribunal a la hora de determinar el Derecho aplicable, y muestra de
ello es la préctica arbitral y gran variedad de soluciones a las que se ha llegado en ella a

falta de eleccion de Derecho aplicable.!56

Esta discrecionalidad deriva de los reglamentos arbitrales que se utilizan en

controversias comerciales internacionales -tales como el Convenio de Ginebra de 1961,

154 Ibidem, p. 265
155 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 289

156 [bidem, p. 291
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la Ley y Reglamento modelo de la CNDUMI, etc.- y cuya aplicacion parece haberse

extendido a las controversias sobre inversiones.!57

A pesar de la flexibilidad que dispone el tribunal, éste empleard normalmente los
razonamientos tipicos del Derecho Internacional Privado, tales como la ley del lugar de
la prestacion caracteristica, la ley del pais con mas contactos con la controversia, entre
otros; y en todo caso deberd motivar la eleccion de ordenamiento, a riesgo de que el

laudo devenga nulo en caso contrario.!58

Como se ha dicho, puede ser que el reglamento arbitral o bien permita al tribunal
seleccionar directamente los ordenamientos aplicables, o bien permita seleccionar las
normas de conflicto que determinaran esos ordenamientos aplicables. En el segundo de
los casos, no existe unanimidad en la préctica a cerca de si el tribunal debera fijar la
norma de conflicto aplicando las normas de Derecho Internacional Privado de un
determinado ordenamiento interno o si, por el contrario, debera hacerlo conforme a las

normas internacionales o a-nacionales.159

Asi, si el tribunal opta por aplicar las normas de Derecho Internacional Privado, podra
elegir entre las que formen parte del pais sede del arbitraje, asemejandose a las
funciones que habria realizado el juez de dicho pais, buscando uniformidad y
previsibilidad. También podria seleccionar el tribunal las normas de DIP del pais cuyos
tribunales habrian sido competentes en ausencia de sumision al arbitraje, pero pudiendo
existir varios tribunales de distintos Estados potencialmente competentes y debiendo
aplicarse otro sistema de conflicto de leyes para fijarlos, no parece la solucion mas
practica para el devenir del proceso. Se han propuesto otra serie de alternativas, como la
aplicacion del arbitro de las normas de DIP de su Estado, pero sin obtener ninguna de
ellas una aceptacion generalizada. En cualquier caso, la técnica de utilizacion de las

normas de DIP de un determinado ordenamiento para fijar el Derecho aplicable estd

157 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 292
158 Ibidem, p. 293

159 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 294
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cayendo en claro desuso, fruto de la disparidad de soluciones a las que se puede llegar

en aplicacién de unos u otros ordenamientos.!60

Tal y como se ha mencionado, la otra alternativa a las normas de DIP de un
ordenamiento estatal en la tarea de fijar el Derecho aplicable es la posibilidad para el
tribunal de utilizar normas internacionales o a-nacionales. En esos casos, el arbitro no
estd constrefiido por un sistema particular de conflicto de leyes, sino que puede
seleccionar aquellas normas que muestren una conexion mas estrecha con la
controversia. Puede tener en cuenta todos los sistemas de DIP nacionales con los que la
controversia muestre algun punto de conexién, puede utilizar también los principios
generales del Derecho Internacional Privado, instrumentos legales de &ambito

internacional, etc..16!

En cuanto a las controversias dirimidas conforme al sistema CIADI, a falta de eleccion
de ley aplicable por las partes, resulta de aplicacion lo contenido en la segunda parte del
articulo 42.1 del Convenio CIADI: “A falta de acuerdo, el Tribunal aplicard la
legislacion del Estado que sea parte en la diferencia, incluyendo sus normas de derecho
internacional privado, y aquellas normas de derecho internacional que pudieren ser

aplicables.” 162

Por tanto, en aplicacion de este precepto, se sefiala el Derecho del Estado receptor como
el aplicable a falta de eleccion efectuada por las partes. La nota caracteristica que prevé
esta solucién es la aplicacion, asimismo, de las normas de Derecho Internacional
Privado y, por ende, las normas de conflicto del ordenamiento de ese Estado. La

aplicacion de normas de conflicto del Estado parte Unicamente ocurrié en el caso

160 WORTMANN, BEDA. “Choice of law by arbitrators: the applicable conflict of laws
system”, Arbitration International, vol.14, 1988, pp. 97-114, https://academic.oup.com/
arbitration/article-abstract/14/2/97/181509?redirectedFrom=PDF

161 N, Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., pp. 297-299

162 Vid. articulo 42.1 del Convenio sobre arreglo de diferencias relativa a inversiones
entre Estados y nacionales de otros Estados, hecho en Washington el 18 de marzo de
1965.
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Klockner c. Camerun, para determinar si era aplicable el common law inglés o el
Codigo Civil francés, ambos en vigor en Camerun. Cabe sefialar también que estas
normas de conflicto del ordenamiento del Estado parte pueden sefialar como aplicable,
mediante el reenvio, el ordenamiento de un tercer Estado, aunque se trate de una

posibilidad tanto improbable como rebatida.!163

Junto con esta particularidad, la segunda parte del articulo 42.1 del Convenio CIADI
prevé la aplicacion de “aquellas normas de Derecho internacional que pudieran ser
aplicables”, entendiendo como tales las normas de Derecho Internacional Publico. La
inclusion del Derecho internacional dentro del precepto fue un tema de debate durante
el proceso de redaccion del mismo, existiendo discrepancias al respecto. La no-
concrecion de las que se entendian por normas de Derecho internacional y la relacion
entre estas y las normas de Derecho interno cre6 preocupacion entre algunos delegados

de paises firmantes del Convenio.!64

No son infundadas estas dudas a cerca de la inclusion del Derecho Internacional Publico
en la redaccion definitiva del articulo 42 del Convenio CIADI. En principio, el Derecho
Internacional Publico es de aplicacion en relaciones entre dos Estados. Por tanto, puede
parecer contradictorio que haya sido incluido en el articulo 42 para que sea aplicable a
las relaciones Estado-inversor. Sin embargo, y atendiendo a las distintas aclaraciones
que se han realizado respecto del citado precepto, puede interpretarse que el Derecho
Internacional Publico se haya incluido como aplicable pero adaptdndolo a estas
relaciones Estado-inversor, como por ejemplo pudiendo aplicar el Convenio de Viena de
Derecho de los Tratados para interpretar un determinado APPRI. Asimismo, si no se
previera esta aplicacion “adaptada” del DIPubico, los inversores no podrian hacer valer

las normas sobre responsabilidad estatal por dafios a los extranjeros, en tanto que éstas

163 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., pp. 300-301

164 Tbidem, pp. 303 y ss.

Asimismo, CHERIAN, JOY. “Foreign Investment Arbitration: The Role of the
International Center for Settlement of Investment Disputes”, Third World Legal Studies,
1983, pp. 172-190, https://scholar.valpo.edu/cgi/viewcontent.cgi?
article=1152&context=twls
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se encuentran reservadas para los conflictos interestatales que dirimen del ejercicio de la

proteccion diplomatica. 165

Por otra parte, el hecho de que un inversor, en tanto que no sujeto al Derecho
Internacional Publico, pueda interponer reclamaciones con base en dicho ordenamiento
puede ser causa también de confusion. Sin embargo, en la redaccion del Convenio se
insistié en la idea de que el inversor tuviera los mismos derechos que un Estado que
reclama por los dafios causados a la inversion de un nacional, por lo que esto permitiria
al inversor invocar el Derecho internacional. Asimismo, en el articulo 27.1 del
Convenio se prevé la renuncia al ejercicio del derecho a la proteccion diplomatica, y
puede entenderse como consecuencia directa de dicha renuncia el empleo del Derecho
internacional por el inversor, en las veces de sustitutivo del derecho a la proteccion

diplomatica.166

Todos estos argumentos han hecho que, a falta de eleccion de Derecho aplicable
efectuada por las partes, sean de aplicacion de manera conjunta tanto el Derecho interno

del Estado receptor de la inversién como las normas de Derecho internacional.

En los trabajos de redaccion del Convenio se quiso dar un contenido a la prevision del
Derecho internacional cuando se sefiala como aplicable, junto con el ordenamiento del
Estado receptor, en los casos donde las partes no hayan seleccionado un ordenamiento
aplicable. Asi, se quiso dar el contenido previsto en el articulo 38 del Estatuto de la ClJ,
que prevé como fuentes del Derecho internacional los tratados internacionales, la
costumbre internacional, los principios generales del Derecho y, como fuentes

subsidiarias, las decisiones judiciales y la doctrina.!67

Los tratados internacionales que contienen normativa sustantiva sobre la proteccion de

las inversiones extranjeras han adquirido a dia de hoy una gran relevancia, véase el

165 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 312
166 Jhidem, p.313

167 Id. p. 313
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TLCAN, el TCE, los diferentes APPRI entre Estados, por mencionar los mas relevantes.
En interpretacion de la aplicacion “adaptada” de las normas de DIPuUblico que ya hemos
mencionado, se dejaria de un lado la idea de que esta normativa convencional sustantiva
sobre inversiones solo seria aplicable a las relaciones entre los Estados firmantes,
pudiendo ser invocable por el inversor frente al Estado receptor, que es ademas una

posibilidad que se prevé expresamente en estos tratados.168

Papel fundamental juega la costumbre internacional en el objeto del presente estudio,
las expropiaciones de inversiones extranjeras, pues la mayoria de normas que tratan la
cuestion son consuetudinarias, aunque cada vez se vayan recogiendo en mas tratados
internacionales. En concreto, los tribunales CIADI han utilizado una gran cantidad de
normas consuetudinarias para resolver cuestiones como la debida compensacion al
inversor, la legalidad de la nacionalizacion o expropiacion efectuada por el Estado

receptor, la debida proteccion que debe otorgar dicho Estado a la inversion, y demés.169

En cuanto a los principios generales reconocidos por las naciones civilizadas, existe
duda a cerca de si realmente conforma un conjunto de normas diferenciadas de la
costumbre, senalandose al respecto la limitada importancia de los principios generales,
que vendrian a regular cuestiones mas técnicas. Aun asi, en la practica arbitral estos

principios generales han sido ampliamente utilizados.!70

Este seria, a grosso modo, el contenido que se ha querido otorgar al concepto de
Derecho internacional aplicable conjuntamente con el Derecho del Estado receptor a
falta de eleccion de las partes, en virtud de la segunda parte del articulo 42.1 del
Convenio CIADI y utilizando, como se ha sefialado, fuentes de Derecho internacional

contenidas en el articulo 38 del Estatuto de la CI1J.

168 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., pp. 316-317
169 [bidem, p. 319

170 N. Zambrana, La determinacion del Derecho..., op.cit., p. 320
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CAPITULO III.- EXPROPIACIONES DE INVERSIONES EXTRANJERAS EN
EL SECTOR DE LAS ENERGIAS RENOVABLES. EL CASO DE ESPANA

1.- Expropiacion de inversiones en el sector de las ER. Situacion de Espaiia en el

marco de la UE

El fendmeno expropiatorio de inversiones extranjeras se manifiesta en una amplia
multitud de sectores, entre los cuales el de las energias renovables ha adquirido una
importante presencia en los ultimos afos, en tanto que se han sustanciado en el mismo
una serie de procedimientos de arbitraje, de cierta relevancia por su impacto en
diferentes sectores de la sociedad, incoados por reclamaciones efectuadas por inversores
actores en este sector.

Estos inversores han esgrimido una serie de argumentos en favor de sus reclamaciones,
con base fundamental en supuestas violaciones de las disposiciones del Tratado sobre la
Carta de la Energia perpetradas por los Estados receptores.!’! EI TCE es un convenio
multilateral que incluye una serie de derechos de contenido sustantivo que aseguran la
proteccion de las inversiones extranjeras en el sector de las ER./72 Entre esas
disposiciones previstas en el TCE, a lo que a efectos del presente estudio interesa, cabe
destacar la prohibicién de expropiacion de las inversiones que recoge su articulo 13, y

que serd pormenorizada en el desarrollo del presente capitulo.

Siguiendo la linea del TCE como instrumento principal sobre el que basan los
inversores extranjeros sus reclamaciones en el sector de las ER, ademas de las ya
mencionadas disposiciones que contienen una proteccion sustantiva; el Tratado, en su

articulo 26, recoge el consentimiento de los Estados signatarios a someterse al arbitraje

171 M.M. Villagrasa Rozas, “Algunas consideraciones sobre la compatibilidad de los
laudos arbitrales en materia de energias renovables y el Derecho de la Union Europea”,
Revista Aragonesa de Administracion Publica, nim. 19, 2018, pp.415-449. En https://
dialnet.unirioja.es/servlet/articulo? codigo=6888458

172 E. Ferndndez Masia, “Espafia ante el arbitraje internacional por los recortes a las
energias renovables: una representacion en tres actos, por ahora”, Cuadernos de
Derecho Transnacional, volumen 9, nimero 2, 2017, pp. 666-676. En https.//e-
revistas.uc3m.es/index.php/CDT/article/view/3895
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en caso de surgir eventuales controversias. En concreto, el apartado 4° del citado
articulo ofrece al inversor la triple posibilidad de acudir bien a un arbitraje CIADI, a un
arbitraje ad hoc que opere bajo las reglas de la CNUDMI o bien a celebrar un arbitraje

ante el Instituto de Arbitraje de la Camara de Comercio de Estocolmo!73.

En este sentido, Espafia es uno de los Estados que mas reclamaciones ha tenido que
enfrentar -y sigue enfrentando a dia de hoy-. A finales del pasado afio 2020, existian
cerca de cincuenta reclamaciones presentadas por inversiones en el sector de las ER
contra Espafia, por cuantia que ascendia a 7.700 millones de euros en total. Segin
fuentes gubernamentales, permanecen abiertos hasta 43 procedimientos arbitrales contra
el Estado, de los cuales 29 se encuentran pendientes de ser dirimidos ante un tribunal
arbitral, mientras que los restantes han sido resueltos y recurridos por Espaia, con el fin
de anular la ejecucion de sus laudos y evitar asi el abono de indemnizaciones

millonarias!74.

Ante esta situacion, la Union Europea ha intervenido en auxilio de Espafia, identificado
una linea de defensa para la no-ejecucion de los laudos arbitrales condenatorios dictados

contra el Estado.175

Como parte de esta defensa en favor de Espafa -y demés Estados miembros- se erige la
Decision C(2017)7384 de la Comision Europea, de 10 de noviembre de 2017, sobre las
ayudas estatales de apoyo a la generacion de electricidad a partir de fuentes renovables,
cogeneracion y residuos. En este pronunciamiento, la institucion europea sefala que el
inversor que percibe ayudas de un Estado miembro, donde no se respete la notificacion
de las mismas, no puede tener expectativas legitimas sobre la legalidad de las mismas.

Por tanto, cualquier indemnizacién que se reconozca en un laudo arbitral en favor de

173 Id. pp. 666-676

174 Al respecto: “Espafia se salva de pagar 124 millones a una filial de BlackRock por
una demanda de renovables”. El Pais, 9 de marzo de 2021. https://elpais.com/economia/

2021-03-09/espana-se-salva-de-pagar-124-millones-a-una-filial-de-blackrock-por-una-

demanda-de-renovables.html

175 M.M Villagrasa, “Algunas consideraciones sobre...”, loc.cit., p. 417
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dicho inversor y como consecuencia de una reclamacion de responsabilidad interpuesta
por el mismo, tendra la consideracion de ayuda ilegal del Estado, puesto que un tribunal

arbitral no dispone de competencia para autorizar la concesion de una ayuda estatal.176

La Decision de la Comision, en tanto que norma vinculante, establece que los laudos
internacionales que resuelven controversias entre un Estado miembro e inversores de
otro Estado miembro no pueden ser aplicados en el ambito de la UE. Ademads, cualquier
disposicion que establezca un arbitraje que resulte en laudos de este tipo es contraria al
Derecho de la UE y a principios propios del mismo, tales como el principio de libertad
de establecimiento, de libertad de servicios y de libre circulacion de capitales. Considera
la Comision que el reconocimiento de la eficacia de estos laudos pondria en entredicho
principios generales del Derecho comunitario, a saber, el principio de primacia, de
unidad y eficacia del Derecho de la UE, de confianza mutua y de seguridad juridica.
Asi, para la Comision, ante la posibilidad de conflicto entre un Tratado internacional y
el Derecho de la UE, el tribunal arbitral debe aplicar preferentemente la regulacion

comunitaria.l7?

Para entender la postura de la Comision, resulta necesario comprender la linea doctrinal
asentada por el TJUE en lo referente al sistema de apoyo a las energias renovables.!78 El
articulo 107 del TFUE establece la incompatibilidad con el mercado interior de las
ayudas concedidas por Estados miembros utilizando fondos estatales.!’ La
consideracion de una ayuda estatal es una cuestion tratada por consolidada

jurisprudencia del TFUE, donde se establece que para la apreciacion de la misma debera

176 [bidem, pp. 431-433
177 Id. 431-433
178 Asi lo entiende M.M. Villagrasa en “Algunas consideraciones...”, loc. cit., p. 433

I79E] tenor literal del primer apartado de dicho precepto reza asi:

“Salvo que los Tratados dispongan otra cosa, serdan incompatibles con el mercado
interior, en la medida en que afecten a los intercambios comerciales entre Estados
miembros, las ayudas otorgadas por los Estados o mediante fondos estatales, bajo
cualquier forma, que falseen o amenacen falsear la competencia, favoreciendo a
determinadas empresas o producciones.”
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existir una ventaja competitiva para los beneficiarios de la ayuda, que ello incida en los
intercambios comunitarios, que la medida sea selectiva o falsee o pueda falsear la
competencia y que la medida sea financiada por el Estado o se empleen fondos
estatales. Asimismo, tendran consideracion de ayudas estatales los beneficios fiscales o

cualquier otra medida que suponga una merma de los ingresos del Estado.!80

Tras establecer esta concepcion de las ayudas estatales, el TJUE se ha pronunciado en
una serie de casos sobre los sistemas de apoyo a las ER, incidiendo en la cuestion de si
la ayuda proviene o no de fondos estatales. Las decisiones del TJUE han servido para la
elaboracion de las Directrices 2014-2020, sobre ayudas estatales en materia de
proteccion del medio ambiente y energia, cuya finalidad reside en limitar los incentivos
de manera paulatina e incorporar las ER al mercado en condiciones de igualdad con el
resto de tecnologias. Para ello, interesa la disminucion de las ayudas publicas, hasta su

total desaparicion.!8!

Al respecto, se realiza una diferenciacion entre las ayudas a la inversion y las ayudas al
funcionamiento en ER, siendo estas segundas mas restrictivas y no suponiendo un
incentivo para un beneficio mayor para las empresas inversoras, sino simplemente

limitando a cubrir sus gastos normales de operacion.!82

Estas Directrices, si bien no son normas juridicas vinculantes para los Estados miembro,
si que vinculan a la Comision, por lo que establecen una serie de criterios o requisitos
para aprobar ayudas en esta materia, por lo que deben ser observadas por los Estados en

la adopcion de sus respectivos regimenes de ayudas nacionales.

180 M.M. Villagrasa, “Algunas consideraciones...”, loc.cit., p. 434
181 hidem. pp. 434-436

182 Id. pp. 434-436
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En definitiva, queda claro que las compensaciones contenidas en los laudos arbitrales no
seran consideradas compatibles con el Derecho de la UE, y la Comision procedera a

calificarlas como ayudas estatales ilegales.!83

Este escenario controvertido en el seno de la UE podria esclarecerse con la creacion de
un sistema de resolucion de controversias justo e independiente capaz de resolver
controversias equiparando los intereses de los inversores ante cambios frecuentes y
bruscos de legislaciones en materia de ER vy, por otra parte, el alcance de la potestad
regulatoria de la UE y de los Estados miembros.!$¢ La creacion de esta suerte de
Tribunal de inversiones de la UE puede encontrar amparo en lo previsto en el articulo
207 TFUE, donde se otorga competencia exclusiva en materia de inversiones

extranjeras a la Union. 185

Esta calificacion de las compensaciones previstas en los laudos como ayudas de Estado
ilegales conforma, como se ha apuntado, una parte del mecanismo de defensa que la UE

ha advertido para frenar la ejecucion de laudos arbitrales en Estados miembro.186

Sin embargo, no es éste el tinico argumento que puede esgrimir un Estado miembro para
la no-ejecucion de laudos arbitrales y la consiguiente liberacion del pago de la
compensacion debida al inversor. Asi, se erige un segundo bastion en favor de los
Estados miembros: la incompatibilidad entre los arbitrajes entre Estados miembro y los

principios de primacia y autonomia del Derecho de la Union.!87

183 M.M. Villagrasa, “Algunas consideraciones...”, loc.cit., p. 437
184 Id. p. 437

185 El tenor literal del articulo 207 TFUE reza asi: “La politica comercial comun se
basara en principios uniformes, en particular por lo que se refiere a las modificaciones
arancelarias, la celebracion de acuerdos arancelarios y comerciales relativos a los
intercambios de mercancias y de servicios, y los aspectos comerciales de la propiedad
intelectual e industrial, las inversiones extranjeras directas ,...”

186 M.M. Villagrasa, “Algunas consideraciones...”, loc.cit., p.418

187 Id. p. 418
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Los mecanismos de resolucion de controversias contenidos en los TBI suscritos entre
dos Estados miembros -TBI intra-UE- y su compatibilidad con el Derecho de la Unioén
es una cuestion que ha sido abordada en el llamado asunto Achmea, en la Sentencia del

Tribunal de Justicia de la UE de 6 de marzo de 2018.188

Esta decision del TJUE ha supuesto un verdadero impulso en favor de la derogacion del
entramado de TBI intra-UE existentes hasta la fecha, por ser éstos contrarios al Derecho
de la Unién; movimiento que ya habia sido comenzado la Comision Europea, pero que

habia encontrado el rechazo de los tribunales por falta de una fundamentacion sélida.!89

Resulta necesario realizar una sucinta aproximacion al caso Achmea y a la postura
adoptada por el TJUE para poder entender el contenido de esta nueva linea de excepcion
que surge en favor de los Estados miembros contra la ejecutividad de los laudos
arbitrales condenatorios, y en concreto para Espafia en el aluvion de reclamaciones en el

sector de las ER que afronta en la actualidad.

En su Sentencia de 6 de marzo de 2018, el TIUE declar6 el mecanismo de resolucion de
controversias derivadas de una inversion extranjera contenido en cualquier TBI suscrito
entre dos Estados miembros incompatible con el ordenamiento de la UE, por ser
contrario a los principios de autonomia y primacia del Derecho de la Union previstos en

los articulos 267 y 344 TFUE.190

188 D. Suciu, “Los arbitrajes de energias renovables contra Espafia a la luz de la
sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea en el asunto Achmea”, Revista
Electronica de Estudios Internacionales, num. 37, 2019, p. 3. En https:/
dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=6959566

189 Jbidem. pp. 3-4

190 M. Requena Casanova, “Los arbitrajes de inversiones contra Espafia por los recortes
a las energias renovables: ;jcambio de tendencia en la saga de arbitrajes o fin de etapa
tras la sentencia Achmea?”’, Revista Aranzadi de Derecho Ambiental, num.42/2019,
2019, p.18. En https://web.ua.es/es/ciee/documentos/mrequena-publicaciones/los-
arbitrajes-de-inversiones-contra-espana-por-los-recortes-a-las-energias-renovables.pdf
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Asi, y en palabras del Tribunal, el arbitraje de inversion celebrado entre un Estado
miembro y un nacional de otro Estado miembro no es compaginable con el sistema
jurisdiccional de solucion de controversias previsto en los distintos Tratados de la UE,
poniendo en entredicho el principio de confianza mutua entre los Estados miembros vy,

ademas, cuestionando la autonomia del Derecho de la Union.191

El TJUE resuelve, en el caso Achmea, la cuestion prejudicial planteada por el Tribunal
Federal de Justicia alemén, consecuencia de un recurso de anulacion y posterior recurso
de casacion planteado por Eslovaquia. El precedente a este recurso es un laudo dictado
por un tribunal arbitral en Francfort, con base en el TBI existente entre los Paises Bajos
y Eslovaquia, fruto de una controversia entre este segundo Estado y la mercantil
neerlandesa Achmea. La controversia se suscita en el seno de la privatizacion del
mercado de seguros de salud privados -mercado en el que operaba la mercantil Achmea-
en el afio 2004. En el afio 2007, Eslovaquia prohibe la distribucion de beneficios
derivados de las actividades de seguros de salud privados por medio de ley, que
posteriormente es declarada inconstitucional por el propio Tribunal Constitucional
eslovaco en el afio 2011. La empresa Achmea entendi6 que se le habia causado un
perjuicio, por lo que decidié incoar el procedimiento arbitral ya citado. El tribunal
arbitral conden6 a Eslovaquia al pago de una indemnizacion en favor de Achmea. Como
se ha dicho, tras la interposiciéon del recurso de anulacion y su desestimacion,
Eslovaquia interpuso recurso de casacion frente al referido Tribunal aleman, quien

decidi6 interponer una cuestion prejudicial ante el TJUE.192

Como se ha sefialado, la decision del TJUE gira en torno al principio de autonomia del
Derecho de la Union, entendiendo que un acuerdo internacional no puede vulnerar el
orden de competencias fijado por los Tratados. En concreto, entiende el Tribunal
vulnerado la manifestacion del principio de autonomia del Derecho comunitario en el
articulo 344 TFUE, donde los Estados se comprometen a no someter las controversias

relativas a la aplicacion o interpretacion de los Tratados a un procedimiento de solucion

191 Jbidem. p.19

192D, Suciu, “Los arbitrajes de energias renovables...”, loc.cit., pp. 5-6
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distinto del previsto en los mismos.!? Asi, el Tribunal sale en defensa del sistema
jurisdiccional creado por el Derecho de la Union y los Tratados, que encuentra su piedra

angular en el procedimiento de remision prejudicial previsto en el articulo 267 TFUE.

Entiende el TJUE que los tribunales arbitrales que adquieren competencia en virtud de
un determinado TBI puede verse en la tesitura mas que probable de tener que aplicar el
Derecho de la Union. Esto no supondria problema alguno si el tribunal arbitral ostentara
la condicion de organo jurisdiccional de los Estados miembros, integrado en el sistema
jurisdiccional de la Union. Asi, el tribunal arbitral gozaria de la posibilidad de interrogar
por medio de cuestion prejudicial al TJUE, en virtud del citado articulo 267 TFUE,
garantizandose asi la unidad en la interpretacion y aplicacion del Derecho de la

Unidn. 194

Sin embargo, el TJUE argumenta en contra de la consideracion del tribunal arbitral
como Organo jurisdiccional de un Estado miembro. Y lo hace primeramente sefialando

su caracter excepcional, normalmente previsto en los propios TBI.

Sigue resolviendo el Tribunal apuntando que, a diferencia de otros tribunales arbitrales
como el Tribunal de Justicia Benelux, el tribunal arbitral del caso Achema -como
cualquier tribunal arbitral constituido conforme a un TBI- puede ser considerado un

organo jurisdiccional comun a varios Estados, descartando asimismo esta opcion.

También se aborda la cuestion de si el laudo dictado por el tribunal arbitral se encuentra
sometido al control de un o6rgano jurisdiccional de un Estado miembro que, a su vez,
pueda someter las cuestiones relativas a la aplicacion e interpretacion del Derecho de la
Unién al propio TJUE, via procedimiento prejudicial del articulo 267 TFUE. Sin
embargo, el TBI aplicable al caso Achmea, como tantos otros TBI, declara el caracter

definitivo del laudo, lo que impide la hipotesis contemplada por el TJUE.

193 Id. pp. 5-6

194 D. Suciu, “Los arbitrajes de energias renovables...”, loc.cit.. pp 6-7.
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Finalmente, el Tribunal analiza el origen del tribunal arbitral, sefialando que éste
proviene de un acuerdo internacional entre Estados miembros que, de forma
intencionada, sustraen de competencia a sus propios tribunales y, por ende, del sistema
de recursos judiciales que el TUE, en su articulo 19, les impone a establecer para

cuestiones cubiertas por el Derecho de la Union.

Es por todo ello que el TJUE senala contrario a los articulos 267 y 344 TFUE el sistema
de resolucion de controversias previsto en el TBI aplicable al caso, en tanto que estos
preceptos se oponen a una disposicién convencional como la citada, conforme a la cual
un inversor de un Estado miembro puede iniciar un procedimiento arbitral contra el
Estado miembro receptor de dicha inversion, que ha consentido otorgar competencia al

tribunal arbitral para enjuiciar eventuales controversias sobre esa inversion.!95

Cabe reiterar la indudable relevancia que ha adquirido esta decision del TIUE en el
arbitraje de inversiones a nivel europeo. La principal consecuencia se ha visto reflejada
en las declaraciones conjuntas efectuadas por los Estados miembros los dias 15 y 16 de
enero de 2019, que posteriormente han sido formalizadas en el Acuerdo para la
Terminacién de los TBI entre los Estados miembros, publicado el 29 de mayo de 2020
en el DOUE, con entrada en vigor a los tres meses de su publicacion. Este Acuerdo ha
supuesto la terminacion de mas de 190 TBI intra-UE, ademas de sus ‘“cldusulas de
remanencia”, las cuales extendian por un tiempo adicional la proteccion otorgada a las

inversiones realizadas antes de la terminacion del TBI en cuestion.196

195 D. Suciu, “Los arbitrajes de energias renovables...”, loc.cit. pp. 7-8

196 J.C. Fernandez Rozas, “Acuerdo para la terminacion de los tratados bilaterales de
inversion entre los Estados miembros de la Union Europea”. En El blog de Jose Carlos
Fernandez Rozas. 31 de mayo de 2020. htips.//fernandezrozas.com/2020/05/31/
acuerdo-para-la-terminacion-de-los-tratados-bilaterales-de-inversion-entre-los-
estados-miembros-de-la-union-europea/
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Sin embargo, y a lo que efectos del presente estudio interesa, el referido Acuerdo de
terminacion no afecta al TCE y a los procedimientos intra-UE que se puedan suscitar a

su amparo, tal y como expresamente se prevé en el propio Acuerdo.!97

Por lo tanto, ha surgido el interrogante a cerca de los efectos de la sentencia del caso
Achmea en los procedimientos intra-UE incoados al amparo del articulo 26 del TCE. En
el presente estudio se ha considerado la excepcion del arbitraje intra-UE como un
mecanismo de defensa en favor de los Estados miembros que quieren evitar la
ejecutividad de los laudos condenatorios, por lo que puede afirmarse que el
pronunciamiento del TJUE en el caso Achmea permite impugnar la jurisdiccion de los
tribunales arbitrales creados sobre la base del TCE en tanto éstos enjuician casos entre
un inversor de un Estado miembro y otro Estado miembro, ademds de poder solicitar la
anulaciéon de los laudos pronunciados y, como se ha sefialado, oponerse al
reconocimiento y la ejecucion de laudos, al menos, ante los 6rganos jurisdiccionales de

los Estados miembros.198

En el concreto caso de Espafia, la sentencia del caso Achmea podria servir para
prolongar la litigacion en fase de ejecucion de los laudos, e incluso impedirla. La
estrategia de defensa debera seguir la fundamentacion del TJUE, sosteniendo que los
principios de autonomia y primacia del Derecho de la Union se aplicarian en relacion
con el articulo 26 TCE, no pudiendo darse esta aplicacion en disputas entre inversores
europeos y Estados miembros, excluyéndose la oferta arbitral del referido precepto del

TCE por contravenir los articulos 267 y 344 TFUE.!9°

Sin embargo, no est4 del todo claro que el CIADI, como institucion arbitral principal en

los litigios sobre renovables, vaya a seguir la fundamentacion del TJUE, en tanto que

197 Al respecto, ver los Considerandos del Acuerdo, disponible en htips.//eur-
lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:2202040529(01) & from=ES ,
donde se establece expresamente que no es de aplicacion al TCE.

198 M. Requena, “Los arbitrajes de inversiones contra Espafia...”, loc.cit., p. 19

199 Id. p. 19
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puede poner en peligro una importante cantidad de arbitrajes que pueden verse
finalizados si se acepta el argumentario en favor de la excepcion intra-UE, lo que
supondria un perjuicio claro para el lucrativo negocio que puede suponer el arbitraje de
inversion dirimido ante esta entidad de corte marcadamente liberal. El laudo arbitral del
caso Antin Infraestructure Services Luxembourg S.A.R.L. y Antin Energia Termosolar
B.V. c¢. Reino de Esparia, es muestra de ello. En este caso, dirimido ante un tribunal
CIADI, se aleg6 la excepcion intra-UE, pero no prosperd presumiblemente por las

razones ya expuestas.200

No obstante, en otros casos si que parece haber prosperado esta linea de defensa. Por
ejemplo, Espafia ha logrado ante un tribunal sueco -la Corte de Svea, sita en Estocolmo-
la anulacion del laudo dictado en el caso contra Novenergia II en un arbitraje ventilado

ante la Camara de Comercio de Estocolmo.20!

El argumento de Espafia era taxativo: entendia que los efectos derivados de la sentencia
del caso Achmea dictada por el TJUE tenian efectos retroactivos desde la fundacion de
la hoy Union Europea, suponiendo ésto que ningun arbitraje intra-UE iniciado al
amparo del TCE y su articulo 26 podria considerarse valido, por ser esta oferta arbitral
contraria al Derecho de la Uniéon en los términos que senala el TJUE en el caso

Achmea?2, y que ya se han tratado en este estudio.

Por tanto, y en la linea de este argumento, Espafia nunca habria realizado una oferta
juridicamente vélida para resolver mediante el arbitraje previsto en el citado articulo 26
del TCE una eventual controversia con un inversor de un Estado miembro, como lo es

Novenergia, mercantil con sede en Luxemburgo.

Ni siquiera que el laudo sea revisado ante un tribunal interno de un Estado miembro,

como ocurre en el caso Novaenergia Il y como ocurrié en el caso Achmea, garantiza la

200 M.M. Villagrasa, “Algunas consideraciones...”, loc.cit., pp. 444-445
201 M. Requena, “Los arbitrajes de inversiones contra Espaiia...”, loc.cit., p. 19

202 [d. p. 19
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primacia del Derecho de la Union, en tanto que dicha revision tiene un alcance limitado

por las normas internas de dicho Estado.

Entonces, la solucion pasaria por que cualquier tribunal arbitral establecido sobre la
base del articulo 26 del TCE que se viera en la tesitura de resolver una disputa entre un
Estado miembro y un inversor de otro Estado miembro rechazara su jurisdiccion por

todo lo ya expuesto.203

No queda clara la linea que seguiran los distintos tribunales arbitrales ante las
excepciones basadas en el Derecho de la Unién que podran interponer los distintos
Estados miembros, y en particular Espafia, pues como se ha podido observar existen
tribunales que si aceptan por ejemplo la excepcion intra-UE; mientras que otros, como
el CIADI, se muestran reacios a dar por finalizado un arbitraje entre Estados miembros

en base a la decision adoptada por el TJUE en el caso Achmea.

En cualquier caso, es clara la posicion de Espafia, que ya ha solicitado la anulacion de
todos los laudos condenatorios dictados por el CIADI o cualquier otra instancia arbitral,
bajo el argumentario favorable ya analizado y que ha supuesto una verdadera “via de
escape” para el Estado ante la cantidad de indemnizaciones que se habia visto obligado
a afrontar. El Derecho de la Unién y la decision del TIUE parecen haber sido realmente

utiles en este caso para los Estados miembros.

Por su parte, el TCE parece haber perdido cierta utilidad o aplicabilidad, sobre todo en
las eventuales controversias surgidas entre Estados miembros e inversores de otros
Estados miembros, lo que sugiere una necesaria reforma o reformulacion del Tratado
para poder encontrar una nueva formula que por una parte respete el Derecho de la
Unidn y, por otra, no desampare a los inversores de Estados miembros en disputas ante
otros Estados miembros, en tanto que estos segundos han sido los realmente favorecidos

por esta linea de defensa que se ha esbozado tras la resolucion del caso Achmea.

203 Ihidem. pp. 20-21
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2.- El sector de las energias renovables en Espana

Para poder comprender la situacion actual que enfrenta Espafia en lo relativo a los
litigios sobre inversiones en el sector de las ER resulta necesario analizar el iter
legislativo que ha seguido el Estado en cuanto a la promocién de este tipo de
inversiones, desde su origen hasta la actualidad. Esta evolucion legislativa ha llevado a
Espaia a verse envuelta en cerca de cincuenta casos contra inversores extranjeros del
sector, estando en juego el pago de cantidades muy elevadas que el Estado tendria que

afrontar en caso de obtener laudos condenatorios.

2.1. Promocion de las inversiones en Espana

La génesis de la regulacion de las ER en nuestro pais se sitia en la década de los 80,
cuando con la Ley 82/1980, de 30 de diciembre, de Conservacion de la energia204 se
vislumbra la intencidon del Estado en promocionar este sector novedoso para la época.
Esta primera ley abre la puerta a una intensa actividad legislativa de desarrollo, que
termina por refundirse por medio del Real Decreto 2366/1994, de 9 de diciembre sobre
produccion de energia eléctrica por instalaciones hidraulicas, de cogeneracion y otras

abastecidas por recursos o fuentes de energia renovables.205

En el afio 1997 se da un impulso verdaderamente relevante a la promocion y desarrollo
del sector con la aprobacion de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector
Eléctrico2%, por la que se liberalizaba el sector de la Energia y por la que el Gobierno se
comprometia a aprobar un Plan de Fomento de las Energias Renovables -aprobado en el

ano 1999-.

204 Tey 82/1980, de 30 de diciembre, sobre conservacion de energia. (BOE ntim. 23, de
27 de enero de 1981).

205 Real Decreto 2366/1994, de 9 de diciembre, sobre produccion de energia eléctrica
por instalaciones hidraulicas, de cogeneracion y otras abastecidas por recursos o fuentes
de energia renovables. (BOE num. 313, de 31 de diciembre de 1994).

206 ey 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico. (BOE nam. 285, de 28 de
noviembre de 1997).
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La normativa establecida por la Ley del Sector Eléctrico de 1997 fue desarrollada por
medio de varios Reales Decretos adoptados entre los afios 1998 y 2002, introduciendo
la posibilidad de vender la energia producida en el mercado, hasta que en el afio 2004 se
extendio a las ER esta opcion de venta en el mercado, con el Real Decreto 436/2004 del
12 de marzo de 2004.297 Con esta regulacion, se previeron una serie de incentivos para
los productores de ER que vendieran su produccion en el mercado o a distribuidores,
ademds de promocionar la inversion en las ER, con una serie de retribuciones

razonables para los inversores.

Sin embargo, es en el afio 2007 cuando, con la aprobacion del Real Decreto
661/2007208, por el que se regula la actividad de produccion de energia eléctrica en
régimen especial, se aprecia una verdadera apuesta del Estado por la promocion del
sector de las ER . Por medio de este reglamento, nace todo un sistema de incentivos a
las inversiones en el sector de las ER. Se ofrece a los inversores una serie de
retribuciones por invertir en las energias renovables producidas en Espaiia, lo que hace
crecer un panorama muy llamativo y favorable para el capital extranjero, y sobre todo
otorga unas posibilidades enormes de desarrollo al pais con la atraccion de ese

capital.209

Esta normativa es el desarrollo estatal de las directrices europeas establecidas en el Plan
de Energias Renovables 2005-2020, y busca la promocion de la inversion en plantas
fotovoltaicas y termoeléctricas, probada como la energias renovable que mayores
beneficios ventajas reportaba frente a las demas fuentes alterativas, por medio de la

implantacion del referido sistema de retribucion a las inversiones.

207 Real Decreto 436/2004, de 12 de marzo, por el que se establece la metodologia para
la actualizacion y sistematizacion del régimen juridico y econdmico de la actividad de
produccion de energia eléctrica en régimen especial. (BOE num. 75, de 27 de marzo de
2004).

208 Real Decreto 661/2007, de 25 de mayo, por el que se regula la actividad de
produccion de energia eléctrica en régimen especial. (BOE num. 126, de 26 de mayo de
2007).

209 D. Suciu, “Los arbitrajes de energias renovables...”, loc.cit., pp. 9-10
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El gran trabajo del Estado en las tareas de promocion de las inversiones en las ER, con
la implantacion de un ambiente tan atractivo de inversion, hizo que incluso se superasen
los objetivos implantados por la Union Europea -lograr que un 20% de la energia

consumida fuera ER, con el afio 2020 como plazo maximo-.

Este “efecto llamada” al capital extranjero, con una gran entrada de capital extranjero
atraido por las tan beneficiosas condiciones ofertadas, hizo que Espafia se colocara

como lider mundial de la energia solar fotovoltaica.210

2.2. Recortes en el fomento de inversiones en el sector

A pesar del panorama tan alentador que se dibujaba fruto de la gran cantidad de
inversores extranjeros que se vieron atraidos por las condiciones tan beneficiosas que
regulaban las inversiones en el sector de las ER, la crisis mundial del afio 2008 oblig6 al
Estado a limitar y recortar las primas que se ofrecian a los inversores?!!, hasta su total
desaparicion con la aprobacion del Real Decreto-ley 9/2013 de 12 de julio, por el que se
adoptan medidas urgentes para garantizar la estabilidad financiera y presupuestaria del

sistema eléctrico.212

Durante el periodo de crisis, se adoptaron una serie de Reales Decretos durante el afio
2010 que afectaron al fomento de la generacion de electricidad fotovoltaica, mientras
que durante los afios 2012 y 2013 se aprob6 una regulacion que incidi6 de forma mas
general en las distintas fuentes de ER y su fomento. Esta regulacion, que obviamente
conllevaba una restriccion de los incentivos para los inversores, ademas fue adoptada

con caracter retroactivo, afectando asi a a instalaciones que tenian reconocida una

210 Id. pp. 9-10
211 M.M. Villagrasa, “Algunas cuestiones...”, loc.cit., p. 419

212 Real Decreto-ley 9/2013, de 12 de julio, por el que se adoptan medidas urgentes para
garantizar la estabilidad financiera del sistema eléctrico. (BOE nim. 167, de 13 de julio
de 2013).
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retribucion primada para toda la vida Util de la instalacion e incidiendo negativamente

en sus beneficios.

El referido Real Decreto-ley 9/2013 supuso el cambio definitivo de un sistema de
incentivos que se habia visto ciertamente empeorado desde la dptica del inversor desde
la crisis del afio 2008. Con esta regulacion, se establecieron las bases de un nuevo
marco retributivo para que las energias renovables pudieran seguir siendo competitivas
en el mercado, obteniendo una cierta rentabilidad. Este Real Decreto-ley fue el preludio
de la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico?!3, la cual establecidé un

régimen retributivo especifico para las ER.214

Esta nueva regulacion, desarrollada posteriormente por el Real Decreto-ley 413/2014215
y por la Orden Ministerial IET/1045/2014216, trajo consigo un brusco cambio de
régimen para las empresas, que habia sido favorable en tiempos anteriores, para dar
lugar a un régimen mucho maés restrictivo, que en muchos casos dejaba de ser rentable
para los inversores que afios atras habian apostado fuerte en el sector de las ER. Algunas
empresas incluso dejaron de percibir ayudas al superar ciertos estandares de retribucion
fijados por el Estado, lo que dio lugar a que algunas mercantiles no pudieran si quiera

cubrir los costes que debian afrontar.217

Asi, esta politica de recortes adoptada para la aprobacion de los nuevos presupuestos

regulatorios que sirvieron como base a los inversores nacionales y extranjeros para la

213 Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico. (BOE num. 310, de 27 de
diciembre de 2013).

214 Id.

215 Real Decreto 413/2014, de 6 de junio, por el que se regula la actividad de produccion
de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables, cogeneracion y residuos.
(BOE num. 140, de 10 de junio de 2014).

216 Orden IET/1045/2014, de 16 de junio, por la que se aprueban los parametros
retributivos de las instalaciones tipo aplicables a determinadas instalaciones de
produccion de energia eléctrica a partir de fuentes de energia renovables, cogeneracion
y residuos. (BOE nim. 150, de 20 de junio de 2014).

217 M.M. Villagrasa, “Algunas cuestiones...”, loc.cit., pp. 420-421
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fijacion de sus proyectos de inversidon tuvo como consecuencia directa una notable
bajada en la rentabilidad de estos proyectos, suponiendo en determinados casos el cierre

de plantas que ni siquiera habian sido amortizadas.?!8

Toda esta normativa supuso un evidente perjuicio para los intereses de los inversores en
el sector de las ER, tanto nacionales como internacionales, que afos atrds habian
invertido grandes sumas, atraidos por las condiciones tan favorables que ofrecia el
Estado y que ya han sido tratadas en el apartado anterior, pero que sufrieron un drastico

cambio a peor, fruto principalmente de la crisis mundial del afio 2008.

Ante esta situacion, los inversores se lanzaron a impugnar las distintas normas que
supusieron la terminacion del régimen tan favorable para sus inversiones. Sin embargo,
el Tribunal Constitucional ratifico las normas con rango de ley, mientras que el Tribunal
Supremo hizo lo propio con las normas reglamentarias que desarrollaban esa normativa
legal. Si bien el criterio de todos los magistrados no fue unanime, la “via interna” de
impugnacion habia sido agotada sin un resultado satisfactorio para los inversores. No
obstante, a los inversores extranjeros auin les quedaba una alternativa: acudir al arbitraje
internacional bajo la alegacion de una infracciéon del Tratado sobre la Carta de la

Energia.21?
3.- Proteccion ante las expropiaciones. El Tratado sobre la Carta de la Energia
3.1. El TCE. Ambito de aplicacion y mecanismos de proteccion de las inversiones
Como se ha podido apreciar a lo largo del presente capitulo, el instrumento
convencional por excelencia en el sector de las inversiones en fuentes de energias

renovables es el Tratado sobre la Carta de la Energia, de 17 de diciembre de 1994,

entrado en vigor en abril de 1998, del que Espafia es parte contratante.

218 Id.

219 M.M. Villagrasa, “Algunas cuestiones...”, loc.cit., pp. 420-421.
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En el concreto caso de nuestro pais, el aluvion de reclamaciones que esta teniendo que
afrontar cuentan como base una supuesta violacion de las disposiciones contenidas en el
TCE, invocadas por los inversores extranjeros que han visto damnificadas sus
inversiones por la politica de recortes que ha implantado el Estado?20 y que acaba de ser

objeto de estudio.

Asi, el instrumento que protege a los inversores extranjeros que operan en el sector de
las energias renovables es el Tratado sobre la Carta de la Energia, debiendo descartarse
la invocacion de el APPRI que exista entre Espafia -en el concreto caso del presente

estudio- y el Estado del que el inversor sea nacional.22!

Ademas de Espafia, son partes contratantes del TCE los demas Estados miembros de la
UE, todas las antiguas republicas que conformaron en su dia la Union de Republicas

Socialistas Soviéticas, los demas paises europeos de la OCDE, Japon y Australia.222

El TCE ofrece a los inversores extranjeros en el sector de las ER una proteccion
sustantiva, en tanto que contiene disposiciones que los Estados receptores se obligan a
respetar cuando acogen una inversion de un nacional de otro Estado que opere en el

referido sector.

220 E. Fernandez Masia, “Espafia ante el arbitraje internacional...”, loc.cit., p. 669

221 M. Lopez Escudero, “Arbitrajes de inversiones contra Espafia por los recortes en los
incentivos a la generacion eléctrica mediante energias renovables. En J. Martin y Pérez
de Nanclares (Ed.), Esparia y la prdactica del Derecho Internacional. Coleccion Escuela
Diplomatica, 2014, pp. 243-244

222 [d. pp. 243-244
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Entre dichas disposiciones de proteccion sustantiva contenidas en el TCE, son tres las
mas importantes y que merecen mencion expresa, pues son las que mas veces han sido

invocadas por los inversores en sus reclamaciones.?23

En primer lugar, el articulo 10.1 del TCE contiene la obligacion de proporcionar un trato
justo y equitativo. El propio articulo 10, en su doceavo apartado, contiene otra de las
disposiciones sustantivas a destacar, la obligacion de proporcionar medios eficaces para
el ejercicio de los derechos de los inversores. Y en cuanto al tercer instrumento de
proteccion sustantiva a destacar, es efectivamente el que mas interesa a efectos de este
estudio: la obligacion de no expropiar la inversién injustificada y

desproporcionadamente, contenida en el articulo 13 del texto convencional.

Estas son las normas que los inversores extranjeros han entendido vulneradas por la

normativa de recortes adoptada por el Estado a partir del afio 2010.224

Como puede observarse, se tratan de disposiciones de contenido sustantivo muy
similares a las que se pueden encontrar en los distintos APPRI existentes y que ya han

sido mencionadas a lo largo del presente estudio.

Interesa, por tanto, realizar un breve andlisis de lo que supone cada una de estas tres
obligaciones contenidas en el TCE, tomando como referencia el criterio adoptado por

los tribunales arbitrales para dotarlas de un contenido lo mas exacto posible.

La obligacion de proporcionar un trato justo y equitativo al inversor no esta ni mucho
menos definida con claridad, como resulta de la amplitud con la que los tribunales

arbitrales han concebido la misma en interpretacion del TCE. El anélisis que realizan los

223 F. Pascual Vives, “El régimen de promocion de las energias renovables espafiol pasa
su primer examen internacional: el caso Charanne y Construction Investments c. Espana
(Fondo)”. Revista espariola de Derecho Internacional - Seccion Practica espariola de
Derecho Internacional, volumen 68/2, 2016, http://dx.doi.org/10.17103/
redi.68.2.2016.3.02, pp. 369-370

224 Id. pp. 369-370
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tribunales cuando se alega la infraccion de esta obligacion se centra en la conducta o

comportamiento del Estado con el inversor.225

En el concreto caso de los litigios contra Espafia, los demandantes que han alegado
violacion de la obligacion de proporcionar un trato justo y equitativo por parte del
Estado han sefialado que la regulacion de recortes adoptada por el mismo trajo consigo
una inestabilidad juridica, violdndose asi las legitimas expectativas de los inversores,
pudiendo calificarse dicha normativa como desproporcionada y contraria al interés
publico. Como agravante de la actuacion estatal, los inversores alegaron la

retroactividad de esa normativa perjudicial para sus intereses.226

La practica arbitral parece entender que para que exista una violacion de las legitimas
expectativas del inversor, el Estado debe haber adoptado con el mismo una serie de
compromisos especificos, que no sean a posteriori por un cambio legislativo fruto del
poder regulatorio del propio Estado. No parece que una norma adoptada por el Estado
dirigida a una variedad de sujetos conlleve la adopcion de compromisos especificos con
cada uno de ellos, pues ello supondria una limitacién excesiva a la capacidad el Estado

de poder regular su economia en pro del interés general.227

Los tribunales arbitrales valoran, asimismo, el marco normativo vigente en el Estado
receptor en el momento de la inversion sobre el que opera el inversor para poder
concluir si se han violado o no sus legitimas expectativas. Asi, en tanto que el inversor
no haya realizado un examen diligente de la normativa imperante en el Estado donde va
a operar, no podran entenderse violadas sus expectativas. Por tanto, el inversor también
debe controlar su propia actuacion para poder exigir un trato justo y equitativo por parte

del Estado receptor.

225 Jbidem, p. 371
226 F. Pascual Vives, “El régimen de promocion...”, loc.cit., p. 371

27 1d. p. 371
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Por otra parte, resulta relevante ademds analizar si la normativa del Estado ha sido
modificada de manera irracional, desproporcionadamente o contrariando el orden
publico. Aunque la normativa adoptada pueda ser considerada contraria o dafiina para
los intereses del inversor -como ocurri6 con la normativa de recortes adoptada por
Espana-, si la adopcion de la misma responde a una serie de criterios objetivos y no
puede ser considerada arbitraria ni contraria al orden publico, no podra por consiguiente

ser considerada adversa a la proporcion de un trato justo y equitativo al inversor228.

En cuanto a la segunda de las obligaciones reguladas en el que hemos considerado de
mayor relevancia -la obligacion de proporcionar medios eficaces para el ejercicio de los
derechos-, los reclamantes han alegado no poder recurrir la normativa que entendian
dafiina para sus intereses dentro del orden jurisdiccional interno del Estado. Los
tribunales han interpretado la obligacion contenida en el articulo 10.12 del TCE
teniendo en cuenta el principio de subsidiariedad, sefialado asi que cada Estado es capaz
de establecer su sistema interno de recursos judiciales. Entienden los tribunales que, en
tanto ese sistema interno de recursos imperante en cada Estado funcione de manera
efectiva y eficiente, no puede entender violada la obligacion de proporcionar medios
eficaces para el ejercicio de los derechos, alegada por los inversores. Por tanto, esta
obligacion no puede en ningln caso obligar al Estado a organizar de una determinada
manera el sistema de impugnacion de la normativa que dicte, pudiendo disponer de su
propio sistema de recursos, siendo Unicamente exigible por los inversores un
funcionamiento eficiente del mismo que les permitan recurrir las normas que entiendan

perjudiquen sus inversiones.229

3.2. La proteccion del TCE ante las expropiaciones

La prohibicién de expropiar la inversion de manera desproporcionada e injustificada

contenida en el articulo 13 del TCE es la tercera de las disposiciones de contenido

sustantivo cuya relevancia se ha querido remarcar en el presente estudio, mucho mas

228 F. Pascual Vives, “El régimen de promocion...”, loc.cit., p. 372

229 Ibidem, pp. 373-374
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ain cuando trata del objeto principal del mismo, la expropiacion de las inversiones

extrajeras, en el concreto sector de las inversiones en fuentes de energias renovables.

El articulo 13 del TCE adopta redaccion muy similar a la que ofrecen las disposiciones
prohibitorias de expropiaciones contenidas en los distintos APPRI. Asi, el TCE también
diferencia las expropiaciones directas de las nacionalizaciones y de las medidas de
efecto equivalente, sefialando que no podran ser llevadas a cabo salvo que sea por un
motivo de interés publico, de manera no discriminatoria, con arreglo al procedimiento
legal debido y mediante el pago de una indemnizacion pronta, adecuada y efectiva
-articulo 13.1 TCE-. Es decir, coinciden las condiciones de licitud de la medida o acto
expropiatorio exigidas por el TCE con las ya tratadas en el presente estudio, que son las

contenidas en la mayoria de APPRI.

El propio apartado primero del articulo 13 aborda la cuestion de la compensacion,
sefalando que debera ser la equivalente al justo valor de mercado de la inversion
expropiada justo antes del momento de la expropiacion. Asi, el TCE aboga por el
principal método de valoracion de la compensacion de entre los ya mencionados en el
presente examen. Ademads, también sefiala el TCE que deberan anadirse a dicha
compensacion los intereses fijados con arreglo a criterios de mercado que se devenguen

hasta la efectiva satisfaccion de la compensacion.

El apartado segundo del precepto objeto de estudio sefiala la facultad del inversor
afectado por el acto o medida expropiatoria de acudir a los tribunales ordinarios del
Estado receptor y expropiante para que, con la celeridad debida, su caso sea examinado;
asi como para que se proceda a la valoracion de su inversion y al pago de la eventual

indemnizacion que surja en su favor -articulo 13.2 TCE-.

Por tultimo, concluye la redaccion del articulo 13 un tercer apartado con un inciso
aclaratorio, donde se sefiala que serd considerada expropiacion la privacion de bienes de
una empresa que opere en territorio del Estado expropiante y que sea propiedad de un

inversor extranjero, o bien incluso éste participe en la misma. Por tanto, se regula el

86



caso concreto donde el inversor extranjero opere por medio de una empresa que
desarrolle su actividad en el Estado receptor y expropiante, sefialando que cualquier
apropiacion de bienes de esa mercantil por parte del Estado serd considerada

expropiacion bajo la dptica del Tratado.

Una vez analizada la regulacion contenida en el TCE sobre las expropiaciones y
medidas de efecto equivalente, procede enfocar la prevision convencional al ambito de
la practica, y mas concretamente a las actuaciones de Espana respecto de las inversiones

extranjeras en el sector de las energias renovables.

Asi, en primer lugar, parece claro que las medidas regulatorias adoptadas por el Estado
espaiol tras el impacto de la crisis mundial del afio 2008, y que conllevaron una serie de
recortes a los beneficios que se habian ofrecido a las inversiones en energias renovables,
no constituyen una expropiacion directa. En correlacion con lo ya expuesto en el
presente estudio a cerca de las expropiaciones directas, no puede apreciarse una en el
presente caso, al no existir una apropiacion forzosa por parte del Estado espafiol de la
propiedad tangible o intangible de las instalaciones solares de los inversores

extranjeros.230

Sin embargo, esta eliminacion de incentivos en favor de las inversiones llevada a cabo
por Espafia si que puede llegar a ser considerada o bien una expropiacion indirecta y
progresiva -creeping expropiation- o bien una medida de efecto equivalente a la
expropiacion, por el amplio contenido que pueden abarcar ambas concepciones de la
expropiacion y que ya ha sido tratado a lo largo del presente estudio. Es por ello que los
inversores extranjeros deben fundamentar sus reclamaciones en la apreciacion de este
tipo de expropiaciones, para poder lograr la condena del Estado espaiiol y el

consiguiente reconocimiento de una reclamacion por las inversiones expropiadas.23!

230 M. Lopez Escudero, “Arbitrajes de inversiones contra...”, loc.cit., p. 251

21 [d. p. 251
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Como se aprecia en el breve andlisis realizado sobre el contenido del articulo 13 del
TCE, no se concreta el contenido que se quiere dar al concepto de expropiacion, por lo
que resulta necesario tanto tener en cuenta la jurisprudencia arbitral al respecto como
los diferentes anexos de los tratados internacionales sobre inversiones mas recientes,
sobre todo aquellos negociados por la Union Europea, como puede ser el CETA -el

Acuerdo Econémico y Comercial Global-.232

No obstante, la jurisprudencia arbitral sobre la expropiacion -concretamente la
expropiacion indirecta- no es homogénea como ya se ha dejado constancia a lo largo del
presente estudio. Por una parte, existe la sole effect doctrine -doctrina mayoritaria-,
segun la cual serd la rebaja del valor de la inversion causada por la medida estatal el
determinante para poder calificar ésta ultima como expropiacion indirecta; mientras que
por otra parte los hay quienes abogan aun por la doctrina del poder de policia del
Estado, por la que las actuaciones del mismo no constituyen expropiacion ni siquiera
cuando incidan negativamente en la inversion. Asi, mientras que los reclamantes
basaran sus reclamaciones en la sole effect doctrine, el Estado espafiol abogara por la

defensa de la doctrina del poder de policia.

La sole effect doctrine aboga por la determinacion de expropiacion indirecta cuando las
medidas estatales adoptadas conlleven un impacto econdmico sustancial sobre la
propiedad del inversor, sin tener en cuenta en ningun caso los fines perseguidos por el
Estado con la adopcion de dichas medidas. Como se ha sefialado, las reclamaciones de

los inversores extranjeros tendran como base fundamental esta doctrina.

Aplicada la misma al concreto caso de los recortes del Estado a los incentivos de las
inversiones en ER, y tomando como referencia la jurisprudencia arbitral que ha ido
dotando de contenido al concepto de expropiacion indirecta, no parece se pueda apreciar
una expropiacion por los recortes a estos incentivos, pues el impacto economico de la
eliminacion de los mismos no es tan sustancial y severo como el concurrente en los

asuntos que dieron lugar a la delimitacion del concepto de expropiacion indirecta.

232 Ibidem, pp. 251-253
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Los inversores en ER no se han visto privados de la gestion de sus instalaciones
termoeléctricas y fotovoltaicas, ni se ha producido una injerencia de las autoridades
espafolas en las mismas. Por el contrario, estos inversores pueden continuar
produciendo este tipo de energia y pueden comercializarla en el mercado. Las medidas
regulatorias adoptadas por Espafia unicamente han privado a los inversores de los
referidos incentivos que favorecian el desarrollo de la generacion eléctrica mediante el
empleo de ER, manteniéndose operativas las inversiones en el sector de las ER pero sin

percibir esos incentivos que si se percibian con la regulacion anterior.233

Asimismo, otro de los argumentos esgrimidos por los inversores extranjeros en favor de
la apreciacion de una expropiacion indirecta de sus inversiones es la frustracion de las
legitimas expectativas que generaron la regulacion de incentivos por parte del Estado en
los afios anteriores a la crisis, y sobre todo con el ya citado Real Decreto 661/2007,
donde se previeron ayudas a este tipo de inversiones por periodo de 25 afios. Esta
regulacion captd un gran numero de inversores extranjeros, creando en ellos una serie
de expectativas que se vieron frustradas por la regulacion de recortes posteriormente
adoptada por Espafia. Sin embargo, no parece este argumento suficiente para poder
apreciar una expropiacion indirecta, ya que de acuerdo con reiterada jurisprudencia
arbitral los inversores estan expuestos a los riesgos comerciales habituales de mercado,

donde pueden incluirse estas medidas de recortes adoptadas por la crisis del afio 2008s.

Por su parte, en lo que respecta a la doctrina del poder de policia -police power
doctrine-, recordamos serd la baza fundamental del Estado para defender la adopcion de
las medidas de recortes y la no-apreciacion de expropiacion en las mismas. Esta
doctrina surge por las limitaciones del concepto de expropiacion indirecta, tales como la
indeterminacion de la intensidad del impacto econdmico sobre la inversion, la falta de
consideracion del interés publico y la posibilidad de que cualquier medida estatal con

incidencia sobre una inversion extranjera pueda ser considerada expropiatoria.

233 M. Lopez Escudero, “Arbitrajes de inversiones contra...”, loc.cit., pp. 255-256
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Aplicando esta doctrina al caso de los recortes adoptados por Espaifia, en primer lugar
interesa saber que, la aprobacion de los incentivos -objeto de los posteriores recortes- a
las inversiones en ER fue un ejercicio del poder reglamentario de Espafia como Estado
soberano, persiguiendo objetivos medioambientales y la reduccion de dependencia
energética de combustibles fosiles. Con posterioridad a la crisis del afio 2008 se adopta
por parte del Estado una politica de recortes de dichos incentivos, por el déficit
generado por el pago de los mismos y en la busqueda de un equilibrio financiero del
sistema eléctrico espafol. Este objetivo perseguido por el Estado parece encajar en lo
que la jurisprudencia arbitral considera “poderes de policia”, ya que el mencionado
déficit se traduce en un incremento del precio a pagar por los consumidores de
electricidad, lo que ciertamente dafiino para una ya maltrecha economia espafiola
azotada por la crisis mundial, la cual tampoco permitia al Estado acumular mas déficit
tarifario en el sistema eléctrico, ni por supuesto repercutir los costes sobre los
consumidores, que ya pagaban los precios mas elevados entre los Estados miembros de

la UE.234

Todas estas circunstancias llevan a pensar que las medidas de recortes adoptadas por
Espafia eran proporcionadas y razonables, no considerables por tanto como
expropiaciones indirectas, con la consiguiente obligacion de indemnizar a los

inversores.

Ademas, ya se ha tratado al comienzo del presente capitulo la posicion de la Union
Europea respecto de los incentivos estatales a las inversiones en el sector de las ER. La
UE aboga por una paulatina reduccion hasta la total eliminacién de estos incentivos y
ayudas, en la busqueda de una venta de electricidad producida de fuentes de ER

competitiva a precio de mercado y sin ayudas o beneficios.

Un ultimo argumento a favor de la posicion del Estado puede ser la evolucion que ha

experimentado la doctrina de los poderes de policia con el objetivo de proteger los

234 M. Lopez Escudero, “Arbitrajes de inversiones contra Espaia...”, loc.cit., pp.
257-259
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intereses comerciales relevantes y que se ha visto reflejada en los mas recientes APPRI
y demas instrumentos convencionales sobre inversiones -sobre todo en los adoptados
por la UE con terceros Estados-, los cuales han apostado por una definicién mas precisa
del concepto de expropiacion indirecta, con el objetivo de ayudar a los tribunales
arbitrales a decidir si una medida o acto estatal constituye o no este tipo de

expropiacion.

Asimismo, las instituciones europeas son mas favorables a no limitar la capacidad de
actuacion del Estado en tanto que éste vele por el interés publico y de forma no
discriminatoria, aun cuando incida econdémicamente en la propiedad del inversor
extranjero, evitandose asi compensaciones por el simple hecho de verse disminuidos los

ingresos por actuaciones del Estado en pro del interés publico.235

4.- El paradigmatico caso de Espaifia y el arbitraje de inversion en el sector de las

energias renovables

A lo largo del presente capitulo se ha ido realizando un estudio enfocado a la situacion
que afronta hoy dia el Estado espafol ante la cantidad de reclamaciones efectuadas por
inversores extranjeros que han visto afectadas sus inversiones realizadas en el sector de
las energias renovables principalmente por la politica de recortes a los incentivos
adoptada por Espana. Asi, como ya se ha sefialado con anterioridad, a fechas de
elaboracion del presente estudio, nuestro pais se ha visto obligado a afrontar al rededor
de cincuenta reclamaciones de inversores extranjeros, algunas ya resultas por laudos
-impugnados por Espafa en su practica totalidad- y otros aun en fase de resolucion por

el correspondiente tribunal arbitral.

No es situacion baladi la situacidén que afronta Espafia, pues el monto al que asciende la
totalidad de las indemnizaciones solicitadas por los inversores en sus reclamaciones es
de una envergadura considerable, y en caso de condena las arcas del Estado se verian

ciertamente afectadas al tener que afrontar el pago de tales sumas.

235 Ibidem, pp. 260-261
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A lo largo del presente apartado se va a realizar un andlisis particular de una seleccion
de los casos ya resueltos contra Espana, pues conviene conocer las posturas tanto del
Estado como de los inversores reclamante y sobre todo el criterio adoptado por cada
tribunal arbitral para resolver la controversia, para poder entrever como se van a ir
resolviendo las diferentes disputas que continuan en fase de resolucion y sobre las que

aun no ha recaido laudo.

En esta seleccion de casos se han escogido varios de entre los primeros que tuvo que
afrontar el Estado tras la adopcion del marco regulatorio que contenia los recortes a los
incentivos ofrecidos a los inversores, y que indudablemente han servido como
referencia para los posteriores casos, tanto para los inversores como para Espafia,
influyendo asi en el devenir de este periplo de reclamaciones y procedimientos de

arbitraje de inversion.

En el examen particular de cada uno de los siguientes casos se hara hincapié en la parte
del laudo referida al fondo del asunto y, mas concretamente, se examinara la manera de
resolver el tribunal la cuestion relativa a la no-expropiacion de las inversiones,

contenida en el ya citado articulo 13 TCE y alegada por los reclamantes.

4.1. El inicio de la saga de arbitrajes: los casos Charanne e Isolux

A) Charanne c. Esparia
El caso Charanne y Construction Investments c. Espania fue el primer caso de arbitraje
de inversion incoado por las medidas regulatorias de recortes adoptadas por el Estado en
el sector de las energias renovables, con laudo de fecha 21 de enero de 2016 dictado por
un tribunal arbitral del Instituto de Arbitraje de la Camara de Comercio de

Estocolmo.23¢ En esta primera controversia, los inversores Unicamente impugnaron la

236 Charanne B.V. y Construction Investments S.A.R.L. c. Reino de Espania, caso CCE

nam. ARB/062/2012. Laudo de 21 de enero de 2016. https:/www.italaw.com/sites/
default/files/case-documents/italaw7047.pdf
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normativa de recortes adoptada en el ano 2010, dejando de lado las medidas regulatorias

adoptadas entre los afios 2013 y 2014.237

Los inversores alegaron la violacion de las tres principales obligaciones de contenido
sustantivo previstas en el TCE, ya tratadas a lo largo del presente capitulo -trato justo y
equitativo, medios eficaces para el ejercicio de los derechos y prohibicion de
expropiacion injustificada y desproporcionada-. Recordamos que las medidas
regulatorias objeto de impugnacion dictadas en el afio 2010 modificaron sensiblemente
el régimen juridico de la promocion de inversiones en el sector de las ER, limitando la
percepcion de incentivos y obligando a cumplir requisitos adicionales a los productores

de ER.238

En lo que respecta a la obligacion de no expropiar, incumplida por Espafa a criterio de
los reclamantes, éstos consideraban que las medidas regulatorias adoptadas por el
Estado en el afio 2010 constituian expropiacion indirecta de los rendimientos derivados
de sus inversiones, creandose asi un severo impacto econdmico sobre la actividad del

INVersor.

El tribunal considerd al respecto que la inversion protegida por el TCE debe estar en
posesion del inversor en el momento de adopcion de las medidas regulatorias en
cuestion. Sefiala que, en ese momento -afio 2010- el demandante ostentaba la
participacidon en acciones en una sociedad mercantil, pero no asi los rendimientos
futuros de la misma. Ademads, el tribunal sefald respecto del fenomeno de la
expropiacion indirecta que, si bien puede producirse tanto por una pérdida del control
sobre la inversion, como por una pérdida del valor de las acciones, en este segundo caso
debe producirse una afectacion del derecho de tal relevancia que sea equiparable a la

efectiva privacion del mismo.

237 M. Requena Casanova, “Los arbitrajes de inversiones...”, loc.cit., p. 5

238 [bidem, pp. 5-6
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Asi, el tribunal resolvid este extremo sefialando que como las medidas regulatorias
adoptadas por Espafia e impugnadas por los inversores supusieron una reduccion de la
rentabilidad de sus inversiones -las plantas fotovoltaicas-, éstas continuaron siendo
positivas, circunstancia reconocida incluso por los demandantes, quienes por supuesto
mantuvieron en todo momento sus derechos como accionistas, no viéndose despojados
de la titularidad de dichos valores. Es por todo ello que no pudo apreciar el tribunal el
carécter expropiatorio de las referidas medidas, pues no se produjo una pérdida del valor

de la inversion equivalente a la privacion de la propiedad de la misma.239

En cuanto al resto de argumentos planteados por los reclamantes, el tribunal arbitral no
aprecio la violacion de ninguna de las referidas obligaciones por parte de Espafia con la
adopcion de las medidas regulatorias en el afio 2010, resultando asi a un primer laudo

favorable para el Estado, desestimdndose todas las pretensiones de los reclamantes.240

B) Isolux c. Espana
El segundo de los primeros arbitrajes que tuvo que enfrentar Espana fue el caso Isolux
Infraestucture Netherlands, B.V. c. Espania, con laudo también favorable para el Estado
dictado con fecha de 12 de julio de 201624, donde la totalidad de las pretensiones de los
reclamantes fueron rechazadas de nuevo. No obstante, y a diferencia de lo ocurrido en el
caso Charanne, en la presente controversia fueron objeto de impugnacion las medidas
regulatorias adoptadas por Espaiia en el afio 2013, entendiendo los reclamantes violadas
las obligaciones de los articulos 10 -trato justo y equitativo- y 13 -prohibicién de

expropiacion- del TCE.242

239 [bidem, pp. 7-8
240 Charanne c. Espana, p. 155

241 [solux Infraestructure Netherlands, B.V. c. Reino de Esparia, caso CCE nim. ARB/
153/2013. Laudo de 6 de julio de 2016. Attp.//www.hispanidad.com/wp-content/uploads/
2017/06/Laudo-C%C3%A1mara-de-Estocolmo.pdf

242 M. Requena Casanova, “Los arbitrajes de inversiones...”, loc.cit., pp. 8-9
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Los reclamantes alegaron que la nueva normativa espafiola y modificativa del régimen
de incentivos adoptado en el afio 2007, que fue el elemento atractivo para realizar sus
inversiones, frustrd sus expectativas legitimas y supuso asimismo una expropiacion
indirecta de la propiedad de sus inversiones, en tanto que el valor econémico de las
mismas consistia en la seguridad de vender la energia eléctrica producida bajo el
régimen especial de tarifa regulada contenido en la normativa del afio 2007y eliminado
por la normativa impugnada y sustituido por un nuevo régimen con caracter retroactivo

y de una rentabilidad ciertamente inferior.243

En lo que respecta al argumento de los reclamantes alegando una supuesta expropiacion
indirecta perpetrada por las medidas regulatorias estatales, la justificacion empleada por

los inversores fue bastante similar a la empleada en el caso Charanne.

El Tribunal tampoco apreci6é expropiacion indirecta de la inversion. Entendié que, si
bien la proteccion conferida por el articulo 13 TCE se extiende tanto a la titularidad de
las acciones como al valor de las mismas, los rendimientos de las acciones no entraban
dentro del referido 4mbito de proteccion. Asi, y tras una exhaustiva valoracion de los
informes periciales aportados por las partes, el tribunal no pudo calificar como
expropiatorias las medidas impugnadas, pues ademds de no apreciarse una pérdida
radical o severa del valor de las inversiones, éstas habian visto incluso aumentada su
rentabilidad en comparacion con la rentabilidad concurrente en el momento de la

inversion.244

4.2. El caso Eiser. Primera condena y posterior anulacion

El caso Eiser Infraestructure Limited y Energia Solar Luxemburg S.a.r.l. c. Esparia fue

el primer caso con laudo condenatorio para nuestro pais, dictado el 4 de mayo de

243 T. Suarez Rodriguez, “Aproximacion a la expropiacion indirecta de inversiones en
Latinoamérica y Espafia: dos caras de una misma moneda”, Revista boliviana de
Derecho, nim. 30, 2020, https.//dialnet.unirioja.es/serviet/articulo?codigo=7521521,
pp. 669-670

244 M. Requena Casanova, “Los arbitrajes de inversiones...”, loc.cit., p.9
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2017.245 El caso fue dirimido ante un tribunal CIADI, que condend a Espafia al pago de
una indemnizacion a los inversores por violar una serie de obligaciones contraidas en

virtud del TCE, rompiéndose asi la racha de laudos favorables para el Estado.

Entre el argumentario esgrimido por los reclamantes se encontraba la violacion del trato
justo y equitativo, el sometimiento de la inversion a medidas exorbitantes, el
incumplimiento del Estado de las obligaciones contraidas con los inversores y la

expropiacion indirecta de la inversion.246

En lo que respecta a este ultimo argumento -la expropiacion indirecta- cabe resaltar que
fue el Unico de los argumentos de los reclamantes no admitidos por el tribunal arbitral.
Es decir, el tribunal CIADI no condené a Espafia por expropiar de manera indirecta la
inversion de los reclamantes, sino por la violacion de las demas obligaciones ya

mencionadas.247

Los reclamantes sefialaron que el impuesto del 7% sobre la produccion de energia
implementado por la normativa espafiola adoptada en el afio 2012 -en concreto por la
Ley 15/2012- constituia una de las razones fundamentales por las que se entendian
indirectamente expropiada su inversion. Sin embargo, Espafa neutraliz6 ese argumento
sefialando la inobservancia de la exigencia del articulo 21.5.b del TCE por parte de los
reclamantes, preceptor donde se recoge la obligacion de acudir con caracter previo a la
autoridad fiscal competente cuando se alegue el caracter expropiatorio de una medida
impositiva -como el referido impuesto del 7%-. El tribunal arbitral coincidié con los
argumentos del Estado, sefialando que los reclamantes no habian acudido a la referida

autoridad fiscal competente para someter su reclamacion sobre la aplicacion del

245 FEiser Infrastructure Limited y Energia Solar Luxembourg s.a r.i c. Reino de Esparia,
caso CIADI n® ARB/13/36. Laudo de 4 de mayo de 2017. https://www.italaw.com/sites/
default/files/case-documents/italaw8798 0.pdf

246 Jbidem, p.10

247 T. Suérez Rodriguez, “Aproximacion a la expropiacion...”, loc.cit., p.669
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impuesto, por lo que no podia someter a su jurisdiccion esa parte de la reclamacion

efectuada por los demandantes.248

La exitosa defensa planteada por Espafia en relacion a la supuesta violacion del articulo
13 del TCE no fue suficiente para evitar la condena, pues el tribunal aprecié el
incumplimiento de las demas obligaciones invocadas por los reclamantes, condenando a

Espaiia al pago de una indemnizacién de 128 millones de euros.249

No obstante, el 28 de julio de 2017 el laudo condenatorio fue recurrido por Espafia ante
un Comité ad hoc de anulacion del CIADI. A fecha de 11 de junio de 2020, el referido
Comité¢ de anulacion dictdé su resolucidon, anulando por unanimidad el laudo

condenatorio dictado por el tribunal CIADI.

Espaia alegaba como causa de anulacion que uno de los arbitros que conformaron el
tribunal que dict6 el laudo condenatorio, Stanimir. A. Alexandrov, incurrié en conflicto
de intereses al haber trabajado con el bufete que defendia a Eiser, Allen & Overy,
llegando a percibir incluso una cantidad por dicha labor. Esta circunstancia derivaba en
una evidente falta de imparcialidad e independencia del referido arbitro. Ademas, el
potencial conflicto de intereses no fue revelado durante el procedimiento, lo que causéd
una grave indefension para Espafia, que no pudo recurrir en su momento la designacion

del arbitro.250

Asi, el tribunal de anulacion termind por apreciar que en el caso concurria una de las

cinco causas enunciadas en el articulo 52.1 del Convenio CIADI que dan lugar a la

248 Id. p. 669
249 Eiser c. Espana, pp. 173-174

250 J.C. Fernandez Rozas, “Un Comité CIADI anula por unanimidad el laudo en el
asunto “Eiser / Reino de Espafia” al considerar que el arbitro designado por los
inversores tenia un conflicto de intereses.” En El blog de Jose Carlos Fernandez Rozas.
15 de junio de 2020. https.//fernandezrozas.com/2020/06/15/un-comite-del-ciadi-anula-
por-unanimidad-el-laudo-en-el-asunto-eiser-reino-de-espana-al-considerar-que-el-
arbitro-designado-por-los-inversores-tenia-un-conflicto-de-intereses/
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anulacion del laudo, a saber “un grave quebrantamiento de una norma fundamental del

procedimiento” -articulo 52.1.d-.251

4.3. El caso Novenergia Il., nueva condena a Espana

Durante el primer semestre del afio 2018 se dictaron tres nuevos laudos condenatorios
para Espafia que parece continuaron con la tendencia implementada con el laudo del
caso Eiser -posteriormente anulado-: los casos Novenergia 11?52, Masdar?53 y Antin c.

Espana.3*

Los inversores en el sector de las energias fotovoltaicas -Novenergia II- y del sector de
las energias termosolares -Masdar y Antin- continuaron con el testigo de sus
predecesores y se lanzaron a la impugnacion de las medidas adoptadas por el Estado
espafol durante el periodo comprendido entre los afios 2007 y 2014 y que ya han sido

objeto de estudio a lo largo del presente capitulo.

A diferencia de los casos Masdar y Antin, donde los reclamantes no alegaban
expropiacion de sus inversiones, en el caso Novenergia II, enjuiciado ante el Instituto de
Arbitraje de la Camara de Comercio de Estocolmo, la parte reclamante si que invoco,
entre otras, la violacion de la obligacion contenida en el articulo 13 del TCE. La

inversion de los reclamantes consistia en la construccion de ocho plantas fotovoltaicas,

251 La decision de anulacion del laudo se puede consultar en https.//fernandezrozas.com/
wp-content/uploads/2020/06/Anulaci%C3%B3n-Caso-CIADI-No.-ARB-13-36-
Eiser-11.6.2020.pdf

252 Novenergia Il - Energy & Environment (SCA) SICAR c. Reino de Esparia, caso CCE
naim. 2015/063. Laudo de 15 de febrero de 2018. https://www.italaw.com/sites/default/
files/case-documents/italaw9715.pdf

253 Masdar Solar & Wind Cooperatief U.A. c. Reino de Esparia, caso CIADI n° ARB/
14/1. Laudo de 16 de mayo de 2018. https.//www.italaw.com/sites/default/files/case-
documents/italaw9710.pdf

254 Antin Infrastructure Services Luxembourg S.A.R.L c. Reino de Esparia, caso CIADI
n° ARB/13/31. Laudo de 25 de mayo de 2018. https.//www.italaw.com/sites/default/files/
case-documents/italaw9875.pdf
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garantizadas por ciertas condiciones derivadas de la regulacion espafiola del afio 2007.
Sin embargo, los cambios regulatorios suprimieron ese régimen bajo el que se habia
realizado la inversion, ocasionandose asi para el inversor unas pérdidas que ascendieron

a 61,3 millones de euros.25>

Los inversores, como sefialamos, consideraron expropiatorias las medidas adoptadas por
Espaifia, en tanto que entendian causaban un perjuicio desproporcionado y sustancial
sobre el valor de su inversion, por modificarse drasticamente las condiciones que
amparaban esa inversion bajo el régimen regulatorio anterior a las nuevas medidas,

resultando asi unas condiciones menos favorables para los inversores

El Estado espafiol, por su parte y continuando con la hoja de ruta establecida para la
defensa ante este tipo de acusacion, sefiald que las medidas regulatorias habian sido

adoptadas en el legitimo ejercicio de sus poderes de policia.25¢

El tribunal arbitral consider6 que los actos regulatorios adoptados por Espana no podian
ser considerados expropiatorios, en tanto que no fueron dirigidos en particular a las
plantas de Novenergia I y no afectaron a su propiedad, que fue mantenida por los
inversores. Unicamente se pudo apreciar una disminucion de los activos de la inversion,
pero no de un calado tan sustancial como para poder considerar las medidas estatales
como actos de expropiacion indirecta, si no mas bien de una infraccion del estandar de

trato justo y equitativo.257

A pesar de no apreciar expropiacion indirecta y resolver sobre este extremo en favor de
Espana, ya se ha sefialado que el laudo dictado en el caso Novenergia II fue

condenatorio para Espafia. El tribunal arbitral estimé las demas pretensiones de los

255 T. Sudrez Rodriguez, “Aproximacion a la expropiacion...”, loc.cit., p. 671
256 Id. p. 671

257 [bidem, p. 672
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reclamantes y Espafia fue condenada al pago de una compensacion que ascendi6 hasta

los 53,3 millones de euros.258

No obstante, tal y como ya se ha sefialado al inicio del presente capitulo, el laudo del
caso Novenergia II ha sido dejado sin efecto de manera indefinida por la la Corte de
Svea de Estocolmo, consecuencia de los efectos derivados del pronunciamiento del
TJUE en el caso Achmea, en los términos que ya han sido analizados en el apartado

dedicado a su estudio.

4.4. Situacion actual y prevision a futuro

Los casos examinados de manera particular hasta ahora fueron, como se ha sefalado, el
principio de la saga de reclamaciones que ha tenido que afrontar Espafia hasta hoy dia,
que reiteramos asciende a cerca de cincuenta casos. Hasta el momento, se han sucedido
reclamaciones de inversores extranjeros que vieron afectadas sus inversiones por el
cambio de régimen legal adoptado por el Estado en el sector de las energias renovables.
Esta tendencia se ha mantenido en un afio 2020 azotado por la pandemia de COVID-19.
A principios de afio, Espaia recibié un laudo condenatorio en el caso que le enfrentaba a
Watkins Holdings S.a.r.l. y otros inversores, siendo el decimotercer laudo dictado contra
Espafia. Asimismo, fue dictado otro laudo, esta vez en el caso contra RWE Inngoy, de
resultado parcialmente desfavorable para los intereses estatales. El afio continud con
otro laudo condenatorio para Espafia, en el caso que le enfrentaba a Impax Asset

Management y otros inversores.2>9

Por su parte, los inversores que obtuvieron laudos condenatorios instaron la ejecucion
de los mismos, la mayoria ante tribunales estadounidenses. Sin embargo, la ejecucion
del caso InfraRed Capital Partners fue suspendida ante la solicitud de anulacion del

laudo presentada por Espaia, siguiendo la estela de lo ocurrido en el caso Novenergia

258 Novenergia II. c. Esparia, pp. 193-194

259 “Newsletter de Arbitraje Internacional de Garrigues”. Ed. enero 2021, https:/
www.garrigues.com/es_ES/noticia/arbitraje-2020-covid-19-acuerdos-controversias-
energias-renovables-espana-nuevo-reglamento
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I, que ya ha sido objeto de andlisis. Asimismo, y en consonancia con esta tendencia, un
tribunal CIADI decret6 la prorroga de la suspension de ejecucion del laudo
condenatorio de 41 millones en el caso de Espafa contra el inversor aleman SolEs

Badajoz.260

En este marco de sucesos, Espafna adopté el Real Decreto-ley 17/2019, de 22 de
noviembre, por el que se adoptan medidas urgentes para la necesaria adaptacion de
parametros retributivos que afectan al sistema eléctrico y por el que se da respuesta al
proceso de cese de actividad de centrales térmicas de generacion. Por medio del mismo,
y entre otras cuestiones, se introdujo la posibilidad para los inversores extranjeros
operantes en el sector de las ER de acceder a una serie de incentivos, siempre y cuando
renunciaran a los procedimientos que pudieran tener abiertos contra Espafia en base a
una reclamacion por violacion del TCE, a la posibilidad de iniciarlos o a la ejecucion de

los laudos condenatorios, si los hubiere.26!

En concreto, la novedad introducida por la normativa consiste en la fijacion de un
marco retributivo estable a las instalaciones que se hayan visto afectadas por la anterior
normativa de recortes, dando la opcion a los inversores de que el valor sobre el que
girard la rentabilidad razonable establecida para el primer periodo regulatorio quede
establecido durante los dos periodos regulatorios que se sucedan. Es decir, los
inversores podran mantener una rentabilidad razonable por sus instalaciones del 7,398%

hasta 2031 a cambio de renunciar a sus reclamaciones basadas en infraccion del TCE.262

260 [d. p.1

261 “Novedades del Real Decreto-ley 17/2019 de medidas para el sistema eléctrico y
cese de centrales térmicas”. En Osborne Clarke, 17 de diciembre de 2019, https.//
www.osborneclarke.com/es/insights/principales-novedades-del-real-decreto-
ley-172019-de-22-de-noviembre-por-el-que-se-adoptan-medidas-urgentes-para-la-
necesaria-adaptacion-de-parametros-retributivos-que-afectan-al-sistema-electrico/

22 [d. p.1
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Inicialmente, el Real Decreto contemplaba esta posibilidad hasta octubre de 2020, pero
la situacién de pandemia hizo que se prorrogara la oportunidad para los inversores de

contestar a la oferta hasta diciembre de 2020.263

Los inversores no pasaron por alto esta alternativa ofrecida por el Estado, y en
noviembre de 2020 los invasores actores en el ya mencionado caso Masdar optaron por
beneficiarse de los incentivos ofrecidos en el Real Decreto y renunciaron a la
indemnizacion de 80 millones de euros que les habia sido reconocida por el tribunal
arbitral. A los inversores de Masdar Solar & Wind Cooperatief les siguieron otros
tantos. El grupo de inversores conformado por Ferrostatal, RWA y Stawerke Miinchen
renunciaron a la accion de anulacion contra el laudo favorable para Espana para
acogerse a los referidos incentivos. El inversor Element Power Holdings BV renuncio a
su laudo favorable que le reconocia el derecho a una compensacion que ascendia hasta
los 91 millones de euros, mientras que los inversores del grupo Deutsche Bank RREEF

hicieron lo mismo con el laudo favorable obtenido contra Espafia.264

Nada mas lejos de la realidad, hasta dia de hoy, inicamente estos cuatro inversores han
dedicado acogerse a la oferta contenida en la referida normativa espafiola. Los demas
inversores han optado por continuar o dar inicio a sus reclamaciones ante tribunales
arbitrales, como la presentada en noviembre de 2020 por Mitusi & Co., de 260 millones

de euros.

Sin embargo, parece que la Abogacia del Estado parece haber encontrado ya una hoja de
ruta para afrontar las reclamaciones de los inversores extranjeros. Por una parte, el
Estado puede acogerse a la excepcion intra-UE -consecuencia del caso Achmea- en
arbitrajes contra inversores de Estados miembros. En los casos donde exista laudo
condenatorio para Espafia, ante inversores de la Union igualmente, hay cabida para

invocar la calificacion de las compensaciones previstas en los laudos como ayudas de

263 “Newsletter de Arbitraje Internacional de Garrigues" Loc.cit., p.1

264 Id. p.1
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Estado ilegales, como parte del mecanismo de defensa ofrecido por el Derecho de la

Unioén que ha sido tratado al inicio del presente capitulo.

En arbitrajes ante inversores de terceros Estados, la Abogacia del Estado dispone de la
jurisprudencia arbitral que se ha ido desarrollando en los laudos favorables para Espafia
como baza fundamental en pro de su defensa. Asi, a parte de los ya estudiados casos
Charanne e Isolux, ambos con resoluciones favorables para los intereses estatales, la
defensa de Espaiia puede acogerse a las decisiones de casos mas recientes, como el caso
contra Freif Eurowind Holdings, resuelto ante la Camara de Comercio de Estocolmo,
donde se resolvid de manera favorable para Espafia al considerar el tribunal que la
supresion de los incentivos por la regulacion espafiola habia sido razonable, cumpliendo
el Estado su obligacion de trato justo y equitativo, actuando con transparencia y buena

fe y sin vulnerar las expectativas legitimas de la demandante.265

En definitiva, la tendencia desfavorable que parecia haber adoptado Espana ante la
cantidad de reclamaciones de inversores operantes en el sector de las ER parece haber
sufrido un cambio de rumbo, entre otras circunstancias con la oferta contenida por el
Estado en el Real Decreto y con la jurisprudencia favorable que parece estar
consolidando la defensa de Espafa ante los distintos tribunales arbitrales. Asimismo,
papel fundamental ha jugado las excepciones conferidas por el Derecho de la Uniodn,

invocables ante inversores nacionales de otros Estados miembro.

Por todo ello, puede augurarse un futuro no tan desalentador para Espafia en las
controversias pendientes y futuras con inversores que vieron afectadas sus inversiones

por los recortes en el sector de las energias renovables.

265 “Espana se salva de pagar 124 millones a una filial de BlackRock por una demanda
de renovables”. El Pais. 9 de marzo de 2021. https.//elpais.com/economia/2021-03-09/
espana-se-salva-de-pagar-124-millones-a-una-filial-de-blackrock-por-una-demanda-
de-renovables. html
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CONCLUSIONES

1. Necesidad de atraccion de capital extranjero para el desarrollo econémico y
social del Estado. Es cuestion indudable los beneficios que reporta para un Estado
el poder ser centro de atraccion de inversores extranjeros. Y no unicamente para
paises en vias de desarrollo, como también para Estados desarrollados, el poder
acoger inversiones de entidades extranjeras contribuye a un desarrollo del mismo.
Tanto desde una faceta econdmica, por el consiguiente aumento del Producto
Interior Bruto que se deriva de una inversion extranjera que recepciona un Estado,
como desde un aspecto social, con la creacion de empleo y desarrollo tecnoldgico
que se les supone a las entradas de capital extranjero. En el particular caso de las
inversiones en el sector de las energias renovables, son mds notorios estos
beneficios que derivan de la entrada de capital extranjero. Asi, Espana llego6 a ser en
el afio 2019 el décimo pais del mundo con mayor capacidad de generacion de
energia renovable. Con la promocion de las inversiones extranjeras en el sector de
las energias renovables, ademds de un desarrollo econémico y social del pais, se
consiguen indudables beneficios medioambientales, que tan importantes resultan
ante el cambio climatico que soporta nuestro planeta. Por todo ello, no debe
extranar que los Estados apuesten fuerte por las labores de atraccion de capital
extranjero, bien con la adopcidn de legislacion interna que incentive la entrada de
inversores en el pais ofreciendo cualesquiera ventajas econdmicas, o bien con la
adopcion de los tan importantes APPRI, que siendo una garantia para el inversor,

resultan indudablemente un plus para atraer su inversion.

2. Equilibrio entre los intereses del inversor y la soberania estatal. Cuando el
inversor decide introducir su capital en un Estado extranjero, la inversion queda
dentro de los limites territoriales de soberania del Estado. Ello quiere decir que las
actuaciones del Estado afectaran por igual al inversor extranjero como a los demas
inversores que operen en dicho Estado. Si el inversor considera que con esa
actuacion el Estado ha vulnerado los compromisos convencionales que amparaban

la inversion -contenidos en el tratado de inversion que resulte de aplicacion-, podra
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defenderse a través de un procedimiento de arbitraje de inversion. Ahora bien, y
como se ha visto a lo largo del presente estudio, el tribunal arbitral debera enjuiciar
la actuacion del Estado desde la optica tanto del respeto de los legitimos intereses
del inversor como desde el efectivo ejercicio del poder soberano que le corresponde
al Estado. Esto supone que la actuacion estatal, en tanto que persiga fines sociales,
de proteccion de medioambiente y similares, no podra constituir violaciones de los
compromisos adquiridos con el inversor, por mucho que este tipo de actuaciones
afecten negativamente a la inversion. Asimismo, el Estado tampoco podra escudarse
en su soberania para adoptar actuaciones arbitrarias que perjudiquen la inversion
extranjera, incluso llegando a afectar a su propiedad, como ocurre con las
expropiaciones que han sido objeto de estudio. Este equilibrio entre intereses del
inversor y el pleno ejercicio del poder soberano del Estado deberd estar presente en
la resolucion de todo procedimiento relativo a inversiones extranjeras, debiendo los
tribunales arbitrales abordar la dificil tarea de determinar cuando una actuacion del
Estado ha supuesto una violacion de la proteccion debida al inversor y, por ende
debe suponer una indemnizacién en favor del mismo. A su vez, los tribunales
deberan ser capaces de detectar las reclamaciones infundadas del inversor que

quieran deslegitimar una actuacion plenamente amparada del Estado.

Esfuerzo legislativo. La vaguedad empleada por la gran mayoria de APPRI y
demas instrumentos convencionales sobre inversiones extranjeras para definir
conceptos clave como “expropiacion”, “medida de efecto equivalente” o “trato justo
y equitativo” provoca una notoria inseguridad tanto en los inversores como en los
entes estatales a la hora de adoptar determinados actos. Asimismo, esta
circunstancia compromete seriamente la labor de los tribunales arbitrales en el
momento de resolver disputas. Si bien es cierto que los tratados de inversiéon mas
recientes son mas especificos a la hora de delimitar el contenido de estos conceptos,
son muchos los APPRI operativos hoy dia que emplean una redaccidon ciertamente
vaga y nada elaborada para definirlos y dotarlos de contenido. Ademas, durante el

presente estudio ha podido apreciarse que la jurisprudencia arbitral es en ciertos

casos unanime y mayoritaria respecto de algunas cuestiones, pero en otras tantas
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concurren resoluciones muy diferentes e incluso contradictorias. Por ello, no puede
afirmarse plenamente que la labor interpretativa de los tribunales arbitrales supla
con garantias la vaguedad de redaccion empleada en los instrumentos
convencionales de inversiones. Asi, se hace necesaria una labor mas exhaustiva a la
hora de redactar las disposiciones convencionales sobre inversiones extrajeras con
el fin de definir claramente todo este abanico de conceptos “controvertidos”,
ofreciendo asi una mayor seguridad para las partes y facilitando la labor de los
tribunales arbitrales para la resolucion de disputas y en pro de la elaboracion de una

linea jurisprudencia clara y unanime.

La importancia del examen y prevision de todas las circunstancias relativas a
la inversion. De la gran cantidad de casos en los que la inversion extranjera se ve
afectada por circunstancias de diversa naturaleza se entrevé la importancia que tiene
para el buen devenir de la misma un exhaustivo y completo anélisis de todos los
riesgos que puede entrafiar la operacion. Si bien en algunos casos las circunstancias
que han terminado por incidir negativamente en la inversiéon no han podido ser
anticipadas por la imprevisibilidad de las mismas -con la pandemia del COVID-19
como claro ejemplo-, muchas de las situaciones que a posteriori han sido la causa de
reclamaciones efectuadas por los inversores pudieron ser identificadas de antemano
por los mismos. En consecuencia, es esencial para el inversor el estudio de todas las
cuestiones relativas al mercado donde va a operar, tales como los riegos, los
competidores y los consumidores o usuarios. Es igualmente relevante realizar un
andlisis en profundidad de la legislacion existente en el Estado receptor de la
inversion, tanto de la relativa al ambito de la inversidon como, sobre todo, del APPRI
u otro acuerdo internacional sobre inversiones que ampare la inversion y que resulte
de aplicacion. Igualmente, el inversor debe intentar identificar las posibles reformas
legislativas que puedan ser adoptadas a corto plazo y que puedan tener una
incidencia en la inversion. También puede resultar de utilidad el examen de la
conducta del Estado respecto de otros inversores extranjeros, asi como la cantidad
de reclamaciones que haya tenido que afrontar por controversias derivadas de

inversiones extranjeras. Quizas no resulta del todo conveniente para el inversor
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introducir capital en un pais que se encuentre inmerso en una gran cantidad de
disputas con otros inversores extranjeros, lo que hace esta circunstancia relevante
para decidir sobre el destino de la inversion. En definitiva, son muchos los extremos
que debe tener en cuenta el inversor antes de realizar operaciones de tal magnitud
como son las inversiones que nos han ocupado en el presente estudio, por lo que un
trabajo arduo en una fase previa a la inversion puede reducir tanto costes como el

riesgo de eventuales controversias en un futuro.

Operatividad real de la Union Europea. No son pocas las voces criticas con la
Unién Europea y con los beneficios -dudosos- que reporta el ostentar la condicion
de Estado miembro. Al efecto, véase el Brexit como consecuencia de esta
“decepcion” con la UE, o el auge en ciertos Estados miembros de movimientos
reacios a mantenerse como parte de la Unién -por ejemplo en Francia con el
llamado “Frexit”-. Sin embargo, en el concreto ambito del arbitraje de inversion, la
Union parece haber “despertado”, adoptando una activa postura al respecto. Asi,
instituciones europeas como el TJUE y la Comisién Europea han identificado una
linea en favor de los Estados miembros para poder defenderse de las reclamaciones
de inversores extranjeros, con las ya tratadas excepcion de arbitrajes intra-UE y la
consideracion de las compensaciones previstas en un laudo como ayudas de Estado
ilegales, todo ello bajo la optica y el respeto del Derecho de la Union. Asimismo,
recientemente han aumentado los esfuerzos legislativos de la UE con el objetivo de
adoptar acuerdos internacionales sobre inversiones con terceros Estados,
suscribiéndolos en nombre de los Estados miembros. Todo ello es muestra de la
incidencia que ha tenido hasta ahora tanto del Derecho de la UE como de la
actividad de las instituciones comunitarias en el arbitraje de inversion, y sobre todo

de la incidencia que tendra en el devenir del mismo.

JImparcialidad garantizada?. La imparcialidad e independencia que se presume
de los procedimientos arbitrales puede no ser tan clara en el caso de los arbitrajes de
inversion. Normalmente, estos tribunales arbitrales se encuentras constituidos por

tres arbitros, eligiendo cada parte contendiente uno y por mutuo acuerdo el tercero.
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Pues bien, existe un especie de élite arbitral conformada por 25 arbitros que se
asigna hasta un tercio de las designaciones arbitrales. Por tanto, el sistema de
designacion es eminentemente cerrado, lo que inevitablemente no augura buenas
sensaciones en lo que a independencia e imparcialidad respecta. Ademas, el circulo
de abogados que actian en representacion de los inversores reclamantes es también
muy cerrado, siendo en la mayoria de casos letrados que provienen de despachos
anglosajones o de paises occidentales que lideran las disputas sobre inversiones
extranjeras. Se calcula que han participado al rededor de 2.700 abogados en al
menos un arbitraje de inversion, repitiendo so6lo un 14% en mas de dos asuntos.
Pero resulta que, asimismo, algunos abogados ejercen posteriormente de arbitros y
viceversa, lo que puede hacer sospechar de tratos de favor y las llamadas “puertas
giratorias”, que no contribuyen desde luego a crear un clima de transparencia. La
solucion podria pasar por la regulacion de este tipo de cuestiones, que ayudaria a
impulsar nombramientos mas variados, logrado asi una verdadera independencia e

imparcialidad de los tribuales arbitrales.26¢

7. Las inversiones extranjeras y el Derecho internacional. Una de las
particularidades mas llamativas que deriva del arbitraje de inversiones es la
incidencia que tiene el Derecho internacional en este tipo de relaciones Estado-
inversor extranjero. Mdas concretamente, el Estado puede someter los pactos
econdmicos suscritos con particulares extranjeros a un Derecho distinto del suyo
propio. Asimismo, el Estado se obliga a respetar decisiones de tribunales
transnacionales en aplicacion de un ordenamiento distinto del suyo interno, que por
consiguiente se obliga a cumplir. Esta claro que el Estado se encuentra sometido al
Derecho internacional, que si bien respeta la soberania del ente estatal para poder
fijar el modelo econdémico que rige en su territorio, no queda inmodvil ante el
ejercicio del poder soberano estatal, y sobre todo cuando afecta a otros Estados o a

nacionales de otros Estados, como ocurre en el caso de las inversiones extranjeras.

266 GONZALEZ, JULIO. “Arbitraje de inversiones (II): los arbitros.” Global Politics
and Law. 31 de mayo, 2020. https://www.globalpoliticsandlaw.com/2020/05/31/
arbitraje-inversiones-arbitros/
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