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l. INTRODUCCION 

1. Soy profesor de derecho internacional en Ia Facultad de Derecho de Ia 

Universidad de Yale, en lac ual p oseo lap osicion de P rofcsor "Myres S. McDougal''. 

lntcgro cl cuerpo docentc de dicha universidad desde 1965. Publique dieciocho libros en 

este campo de cstudio, cuatro de los cuales abordan especificamente el tema del arbitraje 

internacional. En un quinto libro, que yo mismo edite, analiza el tema de Ia jurisdiccion 

en Ia orbita del derecho internacional. Entre otras actividades, junto a Ia docencia y Ia 

investigacion, me desempefto en Ia actualidad como Presidente del Tribunal Arbitral del 

Bank for International Settlements. Tambien fui coeditor en jefe del American Journal of 

International Law, Presidente de I a C omision Interamericana de Derechos H umanos y 

Vicepresidente de Ia American Society of International Law, asi como miembro del 

Institut de Droit International. Asimismo, me he desempeftado como arbitro en 

numerosos procesos arbitrales internacionales relacionados con el derecho comercial y 

publico y como asesor y perito en otros arbitrajes y en procesos, tanto ante Ia Corte 

Internacional de Ju sticia como en o tras i nstituciones. A djunto a I p resente d ictamcn u n 

curriculum vitae. 

2. Camuzzi International, S.A. (en adelante, "Camuzzi") y S empra Energy 

International (en adelante, "Sempra") me solicitaron que analizara Ia documentaci6n 

pertincnte y expresara mi opinion sobre las supuestas expropiaciones y otras violaciones 

a! Convcnio entre Ia Republica Argentina y Ia Union Economica Belgo-Luxemburguesa 

para Ia Promocion y Ia Proteccion Reciproca de las lnversiones y Notas Reversales, (en 
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adelante, el "TBI con Ia Union") 1 y el Tratado entre Ia Republica Argentina y los Estados 

Unidos de America sobre Ia Promocion y Proteccion Reciproca de lnversiones (en 

adelante, el "TBI con EE.UU."i, respectivamente. A continuacion, presento un resumen 

de los hechos y luego paso a considerar las cuestiones legales que se plantean en tomo a 

Ia controversia. 

II. RESUMEN DE LAS CONCLUSIONES 

3. Sobre Ia base de las cuestiones analizadas, he arribado a las siguientes 

conclusiones: 

A. Las norrnas de fondo y de forma previstas en los TBis celebrados 

con EE.UU. y Ia Union resultan de aplicacion a! presente caso en 

su calidad de lex specialis. En algunos casos en los cuales los TBis 

pudieran resultar demasiado sucintos en relacion con algun aspecto 

sustancial, el derecho consuetudinario intemacional opera como 

una fucnte accesoria a la cual el Tribunal puede recurrir con el fin 

de complementar Ia lex specialis que constituyen los TBis, pero 

nunca en su rcemplazo. 

B. Debido a que el TBI con Ia Union incluye una chiusula NMF 

incondicional y expresamente incorpora los est!mdares mas 

favorables para el inversor extranjero que se hallan previstos en 

otros instrumentos pertinentes, el TBI con Ia Union incorpora de 

1 Convenio entre Ia RepUblica Argentina y Ia UniOn Econ6mica Belgo-Luxemburguesa para Ia Promoci6n 
y Ia Protecci6n Reciproca de las lnversiones suscripto el 28 de junio de 1990, que entr6 en vigencia el 2 de 
septiembre de 1992. 
2 Tratado entre Ia RepUblica Argentin~ y los Estados Unidos de America sabre Ia Promoci6n y Protecci6n 
Reciproca de Inversiones suscripto el 14 de noviembre de 1991, que entr6 en vigencia el 20 de octubre de 
1994. 
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manera automatica los esttmdares de forma o de fondo consagrados 

en el TBI con EE.UU. que resulten mas favorables para los 

inversores extranjeros. 

C. La lex specialis de los TBis obliga al Estado receptor (en el 

presente caso, Ia Republica Argentina) a: (i) conferir un trato justo 

y equitativo a todas las inversiones, segun lo establecido en los 

TBis; (ii) garantizarles cntera o plena protecci6n y seguridad; (iii) 

abstenerse de perjudicarlas a traves de medidas arbitrarias o 

discriminatorias; (iv) cumplir todos los compromisos asumidos en 

relaci6n con las inversiones; (v) abstenerse de adoptar medidas 

impositivas que violen Ia normativa procesal, sustantiva o 

contractual del Estado receptor o del derecho consuetudinario 

intemacional, ya que las mismas constituyen el conjunto de 

expectativas en materia normativa sobre las cuales el inversor 

deposito razonablemente su confianza; y, ante todo, (vi) abstenerse 

de adoptar medidas expropiatorias, ya sea en forma directa o 

indirecta, a menos que se funden en cuestiones de utilidad publica, 

no resulten discriminatorias, cumplan con las normas del debido 

proceso legal, y se prevea el pago de una compensaci6n pronta, 

adecuada y efectiva. 

D. En relaci6n con los hechos alegados por Sempra y Camuzzi, Ia 

Republica Argentina vio16 cada una de las obligaciones 

mencionadas y, en su conjunto, los actos de Ia Republica Argentina 
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- que incluyen actos ilicitos, actos licitos ejecutados en forma 

irregular y faltas de cumplimiento- se tradujeron en una 

progresiva expropiaci6n de su inversion a !raves de medidas 

equivalentes a Ia expropiaci6n. La Republica Argentina, mediante 

el accionar de varias de sus divisiones y dependencias por las 

cuales resulta plenamente responsable confonne al derecho 

internacional, priv6 a Sempra y a Camuzzi de su capacidad para 

administrar y sostener sus mverswnes de una manera 

econ6micamente viable, y menos aun, en fom1a rentable. 

E. Los TBis preven Ia obligaci6n del Estado receptor de reparar 

integramente el dafio causado por Ia expropiaci6n, lo cual incluye 

tanto el dafio emergente (damnum emergens) como el lucro cesante 

(lucrum cessans). En consonancia con el principio basico de 

derecho internacional consagrado en el caso Chorz6w Factory, los 

TBis establecen que "en Ia medida de lo posible, Ia reparaci6n 

debe eliminar todas las consecuencias del acto contrario a derecho 

y restablecer el status quo que, segun las mayores probabilidades, 

habria existido sino se hubiera cometido dicho acto"3
; por lo tanto, 

el momento de Ia expropiaci6n a los efectos de detenninar el valor 

real de mercado de las inversiones debe ser Ia fecha que posibilite 

a! Tribunal poner en practica dicho mandato. 

3 Chorzow Factory (Aiemania c. Polonia) 1928 PCJJ (ser. A) No. 13, pag. 47 (13 de septiembrc). 
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F. Segun los hechos de este caso, el metodo de Flujo de Fondos 

Descontado pareceria ser el mas apropiado para el calculo de Ia 

compensaci6n integral. Atento a que Ia Republica expropi6 las 

inversiones de manera ilegitima, e independientemente del metodo 

que emplee el Tribunal para determinar el valor real de mercado, 

Sempra y Camuzzi deberian percibir, adem as del valor de mercado 

de sus inversiones, el monto correspondiente a las ganancias sobre 

las que habrian tenido una expectativa razonable de obtener 

durante el periodo de vigencia de las Licencias (lucrum cessans), 

aj ustado a su valor actual. 

G. En virtud de los TB!s y el derecho consuetudinario intemacional, 

el Gobiemo Federal de Ia Republica Argentina resulta plenamente 

responsable por las medidas expropiatorias ilegales adoptadas u 

otras violaciones a las disposiciones de los TBis cometidas por las 

provincias, los municipios y demas 6rganos, independientemente 

de Ia caracterizaci6n que les corresponda en virtud del derecho 

intemo aplicable, y ya sea que, a! asi obrar, ejercieren Ia funci6n 

legislativa, ejecutiva o judicial. 

III. RESUMEN DE LOS HECHOS 

A. Cronologiay Reclamos 

4. En el mes de agosto de 1989, Ia Republica Argentina (en adelante, Ia 

"Republica Argentina") sancion6 Ia Ley de Rcforma del Estado No. 23.696, mediante Ia 

cual sc autoriz6 Ia privatizaci6n de varias empresas estatales, incluidas las de los sectores 
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de telecomunicaciones, energia y transporte. La Republica Argentina reconoci6, como se 

desprende de Ia Exposicion de Motives de Ia Ley de Reforma, que se encontraba frente a 

------ ---- --

Ia necesidad de atraer inversiones extranjeras con el fin de recomponer las empresas 

publicas que atravesaban una seria crisis economica como resultado de Ia mala 

administraci6n, Ia ineficiencia, Ia falta de recursos y los enormes deficits existentes. La 

aprobacion del TBI con Ia Union y del TBI con EE.UU. en 1992 y 1994, 

respectivamente, ratific6 el compromise asumido por Ia Republica Argentina en cuanto a 

sentar las bases necesarias para atraer capitalcs extranjeros de inversion. 

5. En el aiio 1992, Ia Republica Argentina sancion6 Ia Ley de Gas Natural 

No. 24.076 y su Decreto Reglamentario No. 1738/92, mediante los cuales se dispuso Ia 

privatizaci6n de las empresas del sector del gas natural. La Ley reorganiz6 y dividi6 Ia 

empresa estatal Gas del Estado, que anteriormente habia monopolizado el transporte y Ia 

distribuci6n del gas natural en Argentina, en ocho empresas regionales de distribucion4
• 

Por otro !ado, autoriz6 a los inversores extranjeros a presentar ofertas por Ia participaci6n 

mayoritaria en cada una de estas nuevas empresas regionales sobre Ia base de sus meritos 

tecnicos. Por ultimo, cre6 el nuevo organismo regulador del servicio de gas, el Ente 

Nacional Regulador del Gas (en adelante, "EN ARGAS"), al cual se encomend6 el control 

dec umplimiento y I a ejecuci6n de 1 a Ley, de 1 as 1 icencias o torgadas en v irtud des us 

disposiciones, y de las normas reglamentarias de aplicaci6n5
. 

6. Camuzzi, una sociedad comercial constituida en Luxemburgo, y Sempra, 

una sociedad comercial constituida en los Estados Unidos de America, son titulares de 

Sodigas Sur S.A. y de Sodigas Pampeana S.A., las cuales poseen una participaci6n del 

4 Ley de Gas Narural24.076, articulo 4. 
5 vease id., articulo 2. 
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90% y del 86,09%, respectivamente, del capital accionario de Camuzzi Gas del Sur S.A. 

(en adelante, "Camuzzi Sur") y de Camuzzi Gas Pampeana S.A. (en adelante, "Camuzzi 

Pampeana"). Mediante estas empresas controladas, Camuzzi y Sempra, las partes 

Demandantes en los presentes procesos arbitrales que tramitan en forma conjunta, 

invirtieron en el sector del gas natural de Ia Republica Argentina. El 28 de diciembre de 

1992, luego de una licitaci6n publica, Ia Republica Argentina, mediante los Decretos 

2451/92 y 2 456/92 (en adelante, I as "Liccncias"), o torg6 a C amuzzi Sur y a C amuzzi 

Pampean a (en adelante, las "Licenciatarias") los derechos a suministrar y distribuir gas 

natural a los habitantes de siete provincias de Ia Argentina -La Pampa, Buenos Aires, 

Chubut, Neuquen, Santa Cruz, Rio Negro y Tierra del Fuego- por un periodo de treinta y 

cinco aiios6
. Sempra, mediante inversiones y prestamos directos, invirti6 alrededor de 

US$350 millones en las Licenciatarias, y Camuzzi, mas de US$327 millones. 

7. Sempra y Camuzzi alegan que, entre los aiios 1994 y 2002, Ia Republica 

Argentina, mediante una s erie de actos yo misiones v iolatorios de I os d erechos de I as 

Licenciatarias, incumpli6 las disposiciones de fondo de los TBis con Ia Union y EE.UU. 

que resultan de aplicaci6n a las inversiones extranjeras y expropi6 las inversiones de las 

Demandantes mediante Ia adopci6n de medidas equivalentes a Ia expropiaci6n. Entre los 

actos de Ia Republica Argentina, que importaron per se violaciones a los TBis y que, por 

su efecto acumulativo, constituyeron una expropiaci6n indirecta, cabe mencionar las 

siguientes: 

6 !d., Articulo 5; Decreta No. 2451/92, Articulo 1; Decreta No. 2456/92, Articulo 1. 
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8. En primer Iugar, desde el comienzo, el ENARGAS, que tiene Ia funci6n 

de fijar las tarifas en virtud de Ia Ley de Gas NaturaC, estableci6 un regimen tarifario 

preferencial para los habitantes de las provincias patag6nicas. En si misma, dicha 

decision regulatoria no viol6 los derechos de las Licenciatarias, quienes han aplicado el 

regimen tarifario seglin las indicaciones del ente regulador. No obstante ello, en virtud 

del articulo 48 del Decreto No. 1738/92 las Licenciatarias tienen derecho a un reembolso 

por parted e I a Republica Argentina porI os s ubsidios a utorizados pore I ENARGAS8
• 

Desde el aiio 1994, Ia Republica Argentina solamente ha efectuado pagos parciales a las 

Licenciatarias por dichos conceptos. 

9. Desde el 15 de noviembre de 2001, luego de varios aiios de negociaciones 

infructuosas tendientes a solucionar esta cuesti6n, las Licenciatarias ejercieron el derecho 

que les asiste en virtud del Articulo 20.2 de las Reglas Biisicas y que consiste en aplicar 

las tarifas plenas en caso de que Ia Republica Argentina incumpla su obligaci6n de 

compensar a las Licenciatarias por las perdidas ocasionadas en raz6n de los subsidios9
. A 

pesar de ello, c asi en forma i nmediata, I os t ribunales a rgentinos d ictaron a lrededor de 

trcinta medidas cautelares que obligaban a las Licenciatarias a aplicar los subsidios. A 

partir de entonces, en un nuevo csfucrzo por resolver este conflicto, las Licenciatarias 

negociaron una soluci6n con el Ministro de Economia de Ia Republica Argentina. El 12 

7 Ley de Gas Natural No. 24.076, Articulo 2. 
' Decreto No. 1738/92, Articulo 48, establece el "principio de indiferencia", mediante el cuallos subsidios 
no podnin alterar los ingresos de las Licenciatarias ni imponer costas financieros a las mismas, quienes 
"tenddn derecho a ser compensada[ s] por Ia reducci6n de ingresos o el incremento de los costas 
financieros que le a·casionen tales medidas [subsidies, privilegios o diferencias] durante el mismo ejercicio 
fiscal en que las mismas se produzcan". Id. 
9 Decreto 2255/92, las "Reglas Basicas", establece las condiciones generales para cada licencia de 
distribuci6n de gas natural. El Articulo 20.2 otorga a las Licenciatarias Ia facultad de cesar en Ia aplicaci6n 
de las referidas reducciones tarifalias y regimenes tarifarios preferenciales, y a aplicar las Tarifas 
correspondientes, sin reducciones, en caso de mora mayor a 15 (quince) dias corridos a contar desde las 
fechas en que ... hubiera correspondido percibir en dinero el reembolso de tales diferencias o subsidios". 
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de diciembre de 2001, las Licenciatarias celebraron un acuerdo con Ia Republica 

Argentina que establecia un cronograma de pago de las sumas adeudadas. A Ia fecha, Ia 

Republica Argentina no ha cumplido con dicho cronograma, y tampoco ha abonado 

ninguna de las deudas originadas en los subsidies no reembolsados, que ascienden a una 

suma aproximada de US$147 millones. 

I 0. . En segundo l ugar, I a Ley de Gas Natural, e I D ecreto No. 1 738/92 y e I 

Articulo 9.3 de las Reglas Basicas establecen que Ia Republica Argentina debe efectuar 

ajustes peri6dicos y predeterminados en el cuadro tarifario sobre Ia base de los 

indicadores intemacionales de mercado, el precio del gas natural adquirido, y el costo del 

transporte10
. Las tarifas deben ajustarse semestralmente de conformidad con cl indice de 

Precios del Productor para Bienes Industriales publicado por el Servicio de Estadisticas 

Laborales de los Estados Unidos de America [US Bureau of Labor Statistics] (en 

adelante, el "PPI"). En el mes de enero de 2000, a pedido de Ia Republica Argentina, las 

Licenciatarias celebraron un acuerdo con el ENARGAS a los efectos de posponer el 

ajuste segun el PPI programado para el periodo comprendido entre el I • de enero de 2000 

y cl 1• de julio de 2000. Mediante las Resoluciones 1472/00 y 1473/00, el ENARGAS 

acord6 compensar a las Licenciatarias por las perdidas ocasionadas mediante una 

indemnizaci6n pagadera en cuotas durante el periodo comprendido entre el I 0 de julio de 

2000 y el 30 de abril de 2001 11
. 

II. Sin embargo, en el mes de julio de 2000, nuevamente a pedido de Ia 

Republica Argentina, las Licenciatarias aceptaron suspender total mente el ajuste segun el 

PPI hasta el 30 de junio de 2002, y aceptaron tambien posponer el derecho a cobrar Ia 

10 Ley de Gas Natural No. 24.076, articulo 37; Reglas Basicas, Articulo 9.3. 
11 Res. No. 1472/00 del ENARGAS; Res. No. 1473/00 del ENARGAS. 
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indemnizaci6n por las perdidas resultantes, con los intereses correspondientes, por el 

periodo de dos aiios comprendido entre el 1 • de julio de 2002 y el 30 de junio de 2004. El 

4 de agosto de 2000, mediante el Decreta No. 669/0012
, Ia Republica Argentina formaliz6 

este acuerdo y se comprometi6 a crear un fonda de estabilizaci6n que devengaria 

intereses y en el cual se acreditarian los montos correspondientes a las perdidas por 

tarifas no ajustadas, asi como los intereses sabre dichos montos 13
. AI dia de Ia fecha, Ia 

Republica Argentina no ha creado dicho fonda. Por otro !ado, el Defensor del Pueblo de 

Ia Naci6n, un funcionario publico con caracteristicas similares a las del ombudsman, 

logr6 que un Juzgado Federal de Primera Instancia dictara una medida cautelar en contra 

de Ia Republica Argentina, que luego fue confirmada por Ia Camara Federal de 

Apelaciones el dia 5 de octubre de 200!. Los jueces no declararon Ia ilegalidad del 

mecanismo de ajuste segun el PPI, sino solamente Ia del acuerdo espccifico contemplado 

en el Decreta 669/00, mediante el cual el Gobierno Federal reconoci6 los ajustes segt1n el 

PPI como una condici6n basica de las Licencias y como un derecho adquirido. No 

obstante ello, en lo sucesivo el ENARGAS directamente se rehus6 a aplicar los ajustes 

segun el PPI. Por ello, los aetas de Ia Republica Argentina, a traves de sus divisiones y 

dependencias, impidieron a las Licenciatarias ajustar las tarifas desde el I" de enero de 

2000, lo cual les ocasion6 perdidas estimadas en $25 millones a! mes de enero de 2002. 

12 El Decreta Rcglamentario No. 669100 establccc en sus considerandos un diferimiento de Ia aplicaci6n 
del ajuste del regimen tarifario establecido en "las Reglas Basicas de las Licencias de Transporte y 
Distribucion de Gas Natural, con el objetivo de mitigar el impacto economico generado par Ia aplicacion de 
los indicadores internacionales de mercado en las tarifas de los usuarios de gas natural, [y evitarJ un efecto 
econ6mico exccsivamente gravoso tanto para Ia poblaci6n en general como para el sector industrial". 
13 Id., Anexo, p:irrafo 3 ("El recupero de tal postergaci6n involucra Ia constituci6n de un Fonda de 
Estabilizacion del PPI ( ... ), que fbrma parte integrante del presente. Los ingresos resultantes como 
consecuencia de la creaci6n del Fonda, asi como los impuestos devengados, senin reflejados en los Estados 
Contables de las Licenciatarias ... ). 
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12. En tercer Iugar, el 6 de enero de 2002, Ia Republica Argentina sancion6 Ia 

Ley de Emergencia Publica y Refonna del Regimen Cambiario No. 25.561. La Ley 

expresamente anula todo mecanismo de ajuste basado en indices de precios extranjeros, 

como el PPI, y establece un tipo de cambia artificial de US$! igual a I Peso Argentino14
. 

En contraposici6n, el tipo de cambia del mercado libre durante el otofto del afto 2002, al 

momenta en que las Demandantes iniciaron este proceso arbitral, lleg6 a ser, 

aproximadamente, de US$1 igual a 3,67 Pesos Argentinas. Mediante el articulo 10 del 

Capitulo II de dicha Ley, Ia Republica Argentina prohibi6 a las Licenciatarias suspender 

o alterar el cumplimiento de sus obligaciones a pesar de las fluctuaciones mencionadas15
• 

Asimismo, anul6 todas las obligaciones denominadas en d6lares estadounidenses 

asumidas mediante relaciones de naturaleza contractual. 

13. En cuarto Iugar, el Articulo 2(b) del Decreta Reglamentario 1570/01 

restringi6 Ia libre transferencia de divisas a! exterior. 

14. En quinto Iugar, en los aftos 1997, 1998, 1999, 2001 y 2002, ciertas 

autoridades provinciales y municipales de Ia Republica Argentina gravaron a las 

Licenciatarias con impuestos y cargos ilegitimos. El Decreta 1189/92 exime a las 

Liccnciatarias del pago del impuesto de sellos en el ambito nacional y, en virtud de los 

articulos 7.5.1 y 11.2 del contrato de transferencia aprobado par Resoluci6n 1409/92 del 

Ministerio de Economia, Ia Republica Argentina se comprometi6 a asumir los costas de 

todo impuesto de sellos que no estuviera comprendido en Ia exenci6n del Decreta 

14 Ley de Emergencia Publica y Reforma del Regimen Cambiario No. 25.561, Div. III, Articulo 10; Div. 
IV, Articulo 6. 
15 Ley de Emergencia PUblica y Reforma del Regimen Cambiario No. 25.561, Div. lV, Articulo 10 (his 
disposiciones de Ia Ley en ningtin caso autorizanin a las empresas contratistas o prestadoras de servicios 
ptiblicos, a suspender o alterar el curhplimiento de sus obligaciones"). Asimismo, mediante el Articulo 16 
de Ia Ley, reglamentado por el Decreta 264/02 del 8 de febrero de 2002, Ia Republica Argentina impuso 
restricciones indebidas y costas adicionales sabre el despido de los empleados. 
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1189/92. El articulo 12.2.1 de dicho contrato establece que las Licenciatarias tienen 

derecho a ser indemnizadas por las perdidas en que hayan incurrido en raz6n del pago de 

reclamos de terceros. Las autoridades provinciales y municipales tambiem han ordenado 

el pago de diversos impuestos a los ingresos brutos y a los bienes en violaci6n a los 

derechos de las Licenciatarias. El ENARGAS, que como se ha dicho, es el ente 

responsable de velar por el cumplimiento de Ia Ley de Gas Natural, su reglamentaci6n y 

disposicioncs complementarias, se rehus6 a permitir a las Licenciatarias el traspaso del 

costa de dichos impuestos a las tarifas cobradas a los consumidores a !raves de un 

aumento tarifario. 

15. Par ultimo, una sene de resoluciones judiciales han menoscabado los 

derechos de las Licenciatarias. El 9 de enero de 2002, a pedido del Defensor del Pueblo 

de Ia Naci6n, un juzgado federal dict6 una medida cautelar que ordenaba a las 

Licenciatarias reprogramar las fechas de vencimiento de todas las facturas que vencian 

con posteriori dad al 31 de diciembre de 200 I y de las facturas ya vencidas cuya falta de 

pago normalmente originaria una intimaci6n bajo apercibimiento de interrupci6n del 

servicio. Por otro !ado, en el mes de enero de 2 002, un juez provincial prohibi6 a las 

Licenciatarias cobrar facturas a ciertos trabaj adores municipales (y, al mismo tiempo, 

prohibi6 interrumpir los servicios por falta de pago de las facturas vencidas) en el marco 

de un proceso judicial iniciado por los trabajadores de Ia municipalidad del Partido de 

General Pueyrred6n de Ia Provincia de Buenos Aires por el incumplimiento en el pago de 

sus remuneractones. 

16. El 4 de marzo de 2002 y el 29 de abril de 2002, respectivamente, Sempra 

y Camuzzi notificaron por escrito al Gobiemo Federal de Ia Republica Argentina Ia 
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existencia de las controversias mencionadas, con el fin de llegar a una resoluci6n 

mediante Ia consulta y Ia negociaci6n entre las partes, e informaron que, en caso de no 

arribarse a dicha resoluci6n, someterian tales controversias a un proceso arbitral de 

conformidad con las disposiciones pertinentes de los TBls. Durante los seis meses 

siguientes, las Demandantes intentaron en vano resolver estas controversias mediante los 

mecanismos de negociaci6n y consulta. El 5 de septiembre y el 30 de octubre de 2002, en 

virtud de I os TB!s con I a Union y conE E.UU, respectivamente16
, S empra y C amuzzi 

acordaron por escrito recurrir a Ia jurisdicci6n arbitral del Centro Intemacional de 

Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (en adelante, el "CIADI'')17
. El 10 de 

septiembre de 2002 y el 7 de noviembre de 2002, respectivamente, Sempra y Camuzzi 

presenlaron sus solicitudes de arbitraje. Atento a Ia casi absoluta semejanza en los hechos 

y en el derccho entre los dos casos, ambos arbitrajes pasaron a tramitar en forma 

con junta. 

B. La Naturaleza de Ia Expropiacio11 y las Reiteradas Violacio11es a los 

TB/s 

17. El trato que Ia Republica Argentina dispens6 a las inversiones de Sempra 

y Camuzzi desafortunadamente no constituye un caso sin precedentes. Es el tipico 

producto de los problemas que pueden surgir cuando un gobiemo, por falta de una 

legitima voluntad politica, desavenencias intemas o Ia negativa a cumplir con sus 

compromisos conforme a politicas previamente adoptadas, no logra implementar en 

forma adecuada una supuesta privatizaci6n. Los Estados no suelen privatizar cmpresas 

16 Vease TBI con la Union, Articulo VII; TBI con EE.UU., Articulo VII. 
17 Convenio sobre Arreglo de Difel-encias Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de otros 
Estados (en adelante, Ia "Convenci6n de Washington"), 18 de marzo de 1965, 575 UNTS 160, 4 1LM 532 
(1965). 
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estatales economicamente solventes y eficientes. Por el contrario, Ia privatizacion 

representa uno de los recursos, o tal vez cl recurso mas eficaz, con el que cuentan los 

Estados para mitigar las ineficiencias causadas por Ia expansion de los sect ores publicos, 

que se ven diezmados por Ia combinacion de un servicio empobrecido, Ia corrupcion, y el 

deterioro de los bienes de capital. Para sostener Ia actividad en el largo plazo frente a 

dichas dificultades, los Estados necesitan un continuo flujo de subsidios, y ello a su vez 

demanda una inyeccion de capital que, eventualmente, los Estados mismos no pueden o 

no quieren afrontar. Las privatizaciones prometen corregir estas anomalias economicas. 

Sin embargo, para privatizar un sector de manera eficaz, un Estado debe primero atraer 

capitales privados y, para lograr este objetivo en paises en vias de desarrollo que carecen 

de recursos economicos, se debe establecer un marco legal confiable para las inversiones 

extranjeras. 

18. La Republica Argentina atraveso exactamente esta situacion hacia fmes de 

Ia decada de los ochenta, cuando sanciono Ia Ley de Reforrna del Estado No. 23.696/89 

destinada a incentivar el proceso de privatizaciones; acorde con las declaraciones de 

Patricio Carlos Perkins, fue "una decision de politica nacional" "motivada por el virtual 

colapso [de las empresas de servicios publicos y otras empresas estatales] y por Ia 

necesidad de captar grandes inversiones y tecnologia modema que el Estado no estaba en 

condiciones de proveer"18
. Como contrapartida de esta norrnativa nacional, Ia Republica 

Argentina, en el ambito intemacional, suscribio una serie de tratados bilaterales de 

inversion, entre los cuales se encuentran los TB!s con Ia Union y EE.UU. 

18 Declaracion de Patricio Carlos Perkins IS(i). 
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19. Las acciones y omisiones en materia regulatoria por parte de Ia Republica 

Argentina en relacion con las Licenciatarias, muchas de las cuales fueron violatorias de 

los TBis, culminaron en lo que en derecho intemacional se conoce como una 

expropiacion regulatoria, de facto, indirecta o progresiva: el Estado se apropia de bienes, 

pero no lo hace mediante un decreto o una toma del control sobre los mismos, sino 

mediante Ia acumulacion gradual de actos en ej ercicio de su competencia reguladora, 

incluidos entre ellos, actos ilicitos, actos licitos cjecutados en forma irregular, y faltas de 

cumplimiento. Estos actos, en su conjunto, destruyen o menoscaban en forma 

significativa el valor de una inversion. Cuando sus efectos alcanzan determinado nivel, el 

derecho intemacional los equipara a una expropiacion directa, con ciertas consecuencias 

legales, incluida Ia obligaci6n de reparar los dafios ocasionados. Tanto el TBI con 

EE.UU. como el TBI con Ia Union consagran este principia mediante disposiciones que 

prohiben las "medidas equivalentes a Ia expropiacion" y las "medidas de expropiacion o 

nacionalizaci6n o cualquier otra medida con un efecto similar", respectivamente19
. 

20. Las expropiaciones regulatorias plantean cuestiones intelectuales, legales 

y politicas de relevancia para los sistemas locales. En los Estados Unidos de America, por 

ejemplo, Ia Quinta Enmienda de Ia Constitucion Nacional prohibe Ia expropiacion de 

bienes privados "por causa de utilidad publica" sin el debido proceso legal y sin una 

"compensacion justa"20
. El Gobiemo Federal tiene Ia facultad y el deber de velar por el 

bienestar publico pero, a! mismo tiempo, debe garantizar el derecho a Ia propiedad 

privada. Para lograr este equilibria, es necesario, en las palabras de Ia Corte Suprema de 

Justicia de los Estados Unidos de America, "haccr un analisis esencialmente ad hoc de 

19 TBI con los EE.UU, Articulo IV; TBI con la Union, Articulo V. 
2° Constituci6n de EE.UU., Enmienda V. 
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los h echos del c aso", l o c ual s upone u n exam en, entre o tros aspectos, de lam agnitud 

"[d]d impa<.:!o econ6mico de 1areglamentaci6nsobre-1ademandante y,-enparticu!ar, c! 

grado de interferencia de Ia reglamentacion en las expectativas particulares respaldadas 

porI a inversion en c uestion"21 E l ex m inistro de I a Corte Suprema de J usticia de los 

Estados Unidos de America, Oliver Wendell Holmes, logro sintetizar Ia naturaleza 

general de este imperioso anal isis legal en los siguientes terminos: 

El gobierno apenas podria gobernar si los derechos inherentes a Ia 
propiedad no pudiesen desvalorizarse hasta cierto limite sin tener que 
pagar por cada cambio efectuado en !a ley general. Mientras esten 
reconocidos, ciertos valores de los que se goza bajo una limitacion 
implicita deben ceder a! poder de policia. Sin embargo, es obvio que Ia 
limitacion implicita debe tener ciertas restricciones para que las 
disposiciones del contrato y las normas que consagran el principio de 
legalidad [de Ia Constitucion] mantengan su vigencia. Un hecho para tener 
en cuenta en !a determinacion de dichos limites es !a medida de !a 
disminucion del valor. Cuando !a misma alcanza cierta magnitud, en !a 
mayoria de los casos -si no en todos- debe existir una indemnizacion que 
compense el acto ... La regia general es que, si bien los bienes pueden ser 
regulados hasta cierto punta, si Ia reglamentacian va mas allti de ese 
limite sera considerada una regulacian expropriatoria [ es decir, una 
expropiacion por !a que el Estado debe pagar una compensacion justa ]22 

Estados Unidos no es el unico que debe lidiar con !a tina linea entre lo que por un !ado 

constituye una regulacion gubernamental tendiente a velar por el interes publico, y Ia 

regulacion que se cjcrcc en una magnitud tal que "interfiere con las expectativas 

particulares respaldadas p or Ia inversion", que da Iugar a! derecho a Ia c ompensacion. 

Cada sistema juridico local debe establecer ciertos principios que penni tan resolver los 

conflictos que en ciertas ocasiones se crean entre el poder de policia de reglamentar y los 

derechos de propiedad privada. 

21 Penn. Cent. Transp. Co. c. Ciudad de Nueva York, 438 U.S. 104, 124 (1978). 
22 Permsylvania Coal Co. c. Mahon, 260 U.S. 393,413,415 (1922) (enfasis propio). 
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21. En el iunbito intemacional, sin embargo, para facilitar un marco estable y 

previsible para las inversiones extranjeras (una condici6n sine qua non para atraer a 

inversores extranjeros), los Estados suelen suscribir tratados bilaterales de inversion con 

el fin de resolver estos c onflictos a Ia luz de principios de derecho predeterminados y 

establecidos de comun acuerdo. Los TBls establecen un marco para Ia determinacion de 

Ia legalidad de Ia reglamentacion gubemamental aplicable a las inversiones extranjeras 

que, en Ia mayoria de los casos, facilita considerablemente Ia determinacion del derecho 

de Ia demandante independientemente de Ia compensaci6n que pudiera estipularse en 

virtud del derecho local. En particular, las inversiones de los inversores extranjeros 

sujetos a I os T Bls, generalmente p ueden s err eguladas o e xpropiadas p ero u nicamente 

bajo las condiciones expresamente establecidas en dichos tratados, entre las cuales se 

incluye cl cumplimiento de los requisitos cxpresos del debido proceso, y el pago de una 

compensaci6n adecuada segun los estandares contemplados para supuestos similares en 

el TBI pertinente. Se puede dar el caso, y en general sucede, que este principio proteja 

con mas fuerza los derechos de los inversores extranjeros que Ia ley del Estado receptor 

respecto de sus propios inversores, dcbido a que ambas partes consideran que este 

cstandar mas proteccionista es una condicion necesaria para a traer inversiones extranjeras 

dentro de un contexto de mayor riesgo. Por ello, los TBls crean una lex specialis, 

especialmente diseilada para mediar en las relaciones entre los derechos de los inversores 

extranjeros y el poder regulatorio del Estado. En consecuencia, Ia conducta de Ia 

Republica Argentina en el presente caso debe ser evaluada a Ia luz de los cstandares 

establecidos en el TBI con EE.UU. y el TBI con Ia Union. 
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I IV. DERECHO APLICABLE 

22. Los reclamos de las Licenciatarias se fundan en un cumulo de hechos 

conducentes. A los efectos de determinar Ia ley o las !eyes de aplicaci6n a dichos hechos, 

es necesario, en primer Iugar, analizar los cuatro instrumentos que contienen 

disposiciones de e lecci6n del d erecho a plicable que p osiblemente r esulten a plicables a 

nuestro case: los TB!s con Ia Union y EE.UU, Ia Convenci6n de Washington y las 

Licencias; y en segundo Iugar, determinar Ia jerarquia, si existiera, entre dichas piezas 

legales en el supuesto de conllicto o incompatibilidad de normas. 

23. Cuando en cases como el presente, los TB!s aplicables autorizan recurrir 

al arbitraje del ClAD I como forma de resoluci6n de controversias23
, determinar Ia ley de 

aplicaci6n al mismo puede resultar complicado. Los redactores de Ia Convenci6n de 

Washington no contemplaron Ia posibilidad de que los procesos arbitrales ante el ClAD! 

serian utilizados como un conjunto de normas de arbitraje como las que se utilizan, por 

ejemplo, en Ia Camara Intemacional de Comercio, Ia Asociaci6n Americana de Arbitraje 

o Ia Corte Londinense de Arbitraje Intemacional. Sin embargo, debido a que Ia 

Convenci6n contiene disposiciones en materia de elecci6n del derecho aplicable, el 

tribunal que entiende en un caso originado en un TBI que a, pro via de referencia, 

contempla el arbitraje ante el ClAD! puede encontrarse con tres fuentes potenciales de 

derecho aplicable: primero, Ia lex specialis establecida por el tratado bilateral de 

inversion pertinente ( o los tratados pertinentes, si hay mas de uno, como en este case); 

segundo, el sistema de elecci6n del derecho aplicable establecido por Ia Convenci6n, que 

somete Ia elecci6n a Ia voluntad de las partes, cuando se ha previsto esta circunstancia, y 

23 TBI con los EE.UU, Articulo VII(3)(a); TBI con la Union, Articulo 12(5). 
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establece un mecanismo de aplicaci6n supletoria ante Ia falta de acuerdo de las partes24
; y 

tercero, Ia elecci6n del derecho aplicable, si tal elecci6n ha sido hecha por las partes en 

los instrumentos que dan Iugar a Ia controversia, en este caso, las Licencias. 

24. Paso a analizar cada una de las potenciales fuentes de derecho. Comienzo 

con los TBis con el fin de anticipar una explicaci6n, ya que considero que las Licencias y 

las erogaciones incurridas por las Demandantes deben ser consideradas inversiones que 

gozan de protecci6n conforme a de dichos tratados. En este orden de ideas, entiendo que 

estas normas constituyen una lex specialis superior que se aplica a Ia presente 

controversia. Asimismo, Ia Convenci6n de Washington es de aplicaci6n en este caso en 

virtud de las disposiciones de los TB!s, que Ia han incorporado expresamente a sus textos, 

y no a! reves. Por ultimo, ya que las Licencias establecen Ia aplicaci6n de Ia legislaci6n 

argentina, a pesar de Ia vigencia de un tratado del tipo del TBI, dicha elecci6n solamente 

sen! de aplicaci6n en el ambito de Ia legislaci6n local y respecto de las operaciones de Ia 

empresa en particular y no puede, en forma expresa ni tacita, entenderse como una norma 

que impone Ia aplicaci6n de Ia legislaci6n argentina en Ia resoluci6n de una controversia 

intemacional originada en una inversion. Esta es una diferencia crucial en Ia 

caracterizaci6n del problema, que ha quedado establecida en casos recientes y en Ia 

doctrina. 

A. Los TB/s 

25. El tratamiento conjunto de estos casos -uno de los cuales se rige por el 

TBI con EE. UU. y el otro por el TBI con Ia Union- podria sugerir Ia existencia de un 

conflicto de normas a pesar de Ia congruencia absoluta en cuanto a los hechos entre los 

24 Convenci6n de Washington, Articulo 42(1). 
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reclamos de las partes, Sempra y Camuzzi. Sin embargo, no existe tal conflicto. Dadas las 

caracteristicas del TBI con Ia Union, en particular, los Articulos 4 ("Nacion Mas 

Favorecida") y 9 ("Normas Aplicables"), cualquier controversia potencial se resuelve por 

aplicacion del propio TBI con Ia Union, siempre que se hayan cumplido las pertinentes 

condiciones suspensivas. Por ello, comenzare por analizar el TBI con Ia Union. 

1. El TBI con Ia Union 

26. La Union Economica Belgo-Luxemburguesa y Ia Republica Argentina 

suscribieron el TBI con Ia Union el28 de junio de 1990. Este tratado entro en vigencia el 

2 de septiembre de 1992; este hecho es un factor temporal de suma relevancia, pues este 

tratado entro en vigencia mucho tiempo antes que las Licenciatarias ganasen las 

licitaciones y resultasen adjudicatarias de las licencias Iicitadas por Ia Republica 

Argentina. En c onsecuencia, e stet ratado ya era de a plicacion a un al m omen to en que 

entraron en vigor las relaciones juridicas objeto del presente Dictamen. El Articulo I del 

TBI define a los "inversores" y a las "inversiones". Los Articulos 2 a 10 estab1ecen Ia lex 

specialis particular para el tratamiento de las inversiones y "los inversores de una de las 

Partes Contratantes, en el territorio de !a otra Parte Contratante"25
. Los Articulos 11 y 12, 

por ultimo, contemplan los procedimientos para Ia resolucion cle controversias. El 

primero, se refiere a las controversias sobre Ia "interpretacion o aplicacion" del TBI, 

mientras que el segundo se refiere a toda controversia "relativa a las inversiones que 

smjan entre un inversor de una de las Partes Contratantes y Ia otra Parte Contratante 

respecto de las materias regidas por el presente Convenio"26
. 

25 TBI con la Union, preambulo. 
26 !d., Articulo 12(1 ). 
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27. La variedad y Ia calidad de los procedimientos para Ia resolucion de 

controversias con los que cuentan los inversores extranjeros representan un aspecto 

crucial en lo referente a! "tratamiento" de sus inversiones; portal motivo, el Articulo 12 

debe ser interpretado de conformidad con los Articulos 4 y 9. Estos dos articulos 

establecen, respectivamente, que "[ e ]n todas las materias regidas por el presente 

Convenio, los inversores de cada Parte Contratante gozar:in del tratamiento de Ia nacion 

mas favorecida en el territorio de Ia otra Parte", y que, cuando alguna cuestion sujcta a las 

disposicioncs del TBI con Ia Union "se rija al mismo tiempo por el presente Convenio y 

por Ia legislacion nacional de una de las Partes Contratantes, o por convenciones 

intemacionales ya existentes o que las Partes suscriban en el futuro, los inversores de Ia 

otra Parte Contratante podran invocar las disposiciones que les sean mas favorables"27
. 

28. La Convenci6n de Vicna sobre el Derecho de los Tratados, de Ia cual Ia 

Republica Argentina, Luxemburgo y Belgica son partes signatarias, expresa claramente 

que el Articulo 12 debe ser interpretado de conformidad con los Articulos 4 y 928
. 

29. En primer Iugar, Ia Convencion de Viena establece que "[u]n tratado 

debera interpretarse de buena fe conforme al senti do corriente que haya de atribuirse a los 

terminos del tratado en el contexto de los mismos y teniendo en cuenta su objeto y fin"29
• 

Debido a que el objetivo del TBI con Ia Union, segun se consagra en su preambulo, es 

"crear condiciones favorables para las inversiones de los nacionales de una de las Partes 

Contratantes en el territorio de Ia otra Parte", y "condiciones adecuadas para fomentar las 

27 !d., Articulos 4, 9 ( enfasis propio ). 
28 Vease Convenci6n de Viena sobre cl Derecho de los Tratados, 23 de mayo de 1969, articulo 31(1), 1155 
UNTS 331, que entr6 en vigencia el 27 de enero de 1988 (en adelante, el "CVDT") (los tratados deben 
interpretarse de "buena fe" y "teniendo en cuenta su objetivo y fin"). 
29 CVDT, Articulo 31 (I). 
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iniciativas de los inversores", toda interpretacion que favorezca el cumplimiento de este 

objetivo prevalecera por sobre cualquier otra interpretacion que pudiera resultar 

pcrjudicial. 

30. En segundo Iugar, a los efectos de Ia interpretacion del TBI con Ia Union 

se debe tomar en cuenta "todo instrumento formulado por una o mas partes con motivo 

de Ia celebracion del tratado y aceptado por las demas como instrumento relativo a! 

tratado"30
. Debido a que el Articulo 4 del TBI con Ia Union confiere el estatus de nacion 

mas favorccida (en adelante, "NMF") a los inversores extranjeros de cada una de las 

Partes Contratantes y, asimismo, el Articulo 9 expresamente permite a los inversores 

invocar las disposiciones mas favorables que existen en virtud de "las convenciones 

intemacionales ... que las Partes suscriban en el futuro", el TBI con EE.UU. debe ser 

considerado un instrumento "relativo a!" TBI con Ia Union dentro del alcance de las 

disposiciones del Articulo 31 (2)(b) de Ia Convencion de Viena. 

31. En tercer Iugar, Ia Convencion de Viena requiere que Ia interpretacion 

tome en cuenta "toda norma pertinente de derecho intemacional aplicable en las 

relaciones entre las partes"31
. El TBI con Ia Union establece el reconocimiento de ambas 

partes de Ia relevancia del derecho intemacional como estandar basico de aplicacion32 

Dos "normas relevantes del derecho intemacional" dan cuenta de Ia interpretacion 

adecuada del TBI con Ia Union: (i) "e! principio de integracion", es decir, que las 

disposiciones de u n t rat ado d eben se r i nterpretadas "en s u conj unto"33
, y no en forma 

30 !d., Articulo 31 (2)(b ). 
Jt !d., Articulo 31 (3)(c). • 
32 Vease TBI con la Union, Articulos 4(1), 5(5). 
33 Ian Brownlie, Principles of Public International Law 634 (5ta. Edicion, 1998); vease tambien l 
Oppenheim's International Law 1273 & n. 12 (Jennings & Watts ed. 1992) (el significado ordinaria de los 
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aislada, y (ii) ei principia de interpretacion, ut res magis valeat quam pereat, que requiere 

una interpretacion que otorgue vigor a cada disposicion de un tratado, desalentando toda 

interpretacion que pudiera dejar sin efecto o perjudicar Ia vigencia de alguna disposicion 

en particular34
. 

32. Estos pnncipJOs establecen con claridad que el TBI con Ia Union, 

mediante sus tenninos expresos y una interpretacion de estos que resulte congruente con 

el derecho consuetudinario intemacional, incorpora aquellos estandares de forma y de 

fondo relatives a! tratamiento de las inversiones que se consideren mas favorables para el 

inversor cxtranjero, ya sea porque constituyen un aspecto del principio de Ia NMF 

establecido en el Articulo 4 del TBI con la Union o porque constituyen los estandares 

contenidos en posteriores instrumentos intemacionales relatives a las inversiones, en 

cuyo caso, en virtud del Articulo 9, el inversor extranjero "podra invocar las 

disposiciones que le sean mas favorables"35
. 

33. El estandar de NMF es un concepto creado por el derecho intemacional. Si 

bien todavia no ha sido codificado como tal en ninglin tratado multilaterai/6 goza de un 

amplio reconocimiento. Una chiusula NMF dentro de un contexte comercial obliga 

a las partes contratantes a extender todas las conccsiones y los benelicios 
otorgados por cada una de elias en el pasado, o que pudiera hacer en el 
futuro a . . . cualquier otro Estado de forma tal que sus actividades 
comerciales reciprocas nunca se encuentren en una situacion menos 

terminos d etenninado p or e I contexte, que i mporta e 1 c ontexto "como un t odo, no s implemente e l sub­
parrafo, articulo, o seccion del tratado [en particular]"). 
34 I Oppenheim's flllemational Law 1280 & n. 26. 
35 TBI con la UniOn, Articulo 9; vease tambien id., Articulo 4. 
36 La Comisi6n de Derecho Internacional consider6 una serie de proyectos de articulos sabre las cl3.usulas 
NMF, pero nunca adopt6 una versi~n fmal ni transmiti6 los ardculos para su consideraci6n como parte de 
la versiOn final de UTI tratado mUltilateral. vease I Yearbook of the International Law Commission: 
Summary Records of the Thirtieth Session, 8 de mayo - 28 de Julio de 1978, ptig. 40 y ss. (1978) 
["Proyecto de Ia CID"]. 
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favorable respecto de Ia situaci6n de los Estados cuyas relaciones 
comerciales gozan de las condiciones mas favorables37

. 

Debido a que Ia tecnica NMF puede ser adoptada por las partes dentro del marco de 

cualquier regimen legal, el Articulo 5, del Proyecto de Ia Comisi6n Intemacional de 

Derecho, define en general el tratamiento de NMF como: 

Un tratamiento acordado por el Estado concedente a! Estado beneficiario o 
a las personas o cosas en una determinada relaci6n con dicho Estado, no 
menos favorable que el tratamiento otorgado por el Estado concedente a 
un tercer Estado o a las personas o cosas en Ia misma relaci6n con un 
tercer Estado38

. 

La condici6n de NMF puede operar en cualquier contexto, ya sea de naturaleza politica o 

legal, y no s implemente en e I c ampo de I os n egocios y I as i nversiones39 E I p rincipio 

general siguc sicndo cl mismo: cl Estado conccdcntc debe otorgar derechos y privilcgios 

al Estado beneficiado por Ia clausula NMF que no sean menos favorables que aquellos 

que confiri6 a un tercer Estado. Los derechos y las obligaciones especificos garantizados 

por una disposici6n NMF contemplada en un tratado pueden, en consecuencia, cambiar 

en virtud de los tratados celebrados entre el Estado concedente y un tercer Estado con 

posterioridad a Ia celebraci6n del tratado que consagra Ia clausula NMF. Esta es Ia 

esencia de Ia clausula NFM. Garantiza que ninguna parte se encuentre, en relaci6n con un 

37 Richard C. Snyder, The Most-Favored-Nation Clause: An Analysis with Particular Reference to Recent 
Treaty Practice and Tariffs 10 (1948); vease tambien Di Jiang-Schuerger, The Most Favored Nation Trade 
Status and China: The Debate Should Stop Here, 31 J. Marshall L. Rev. 1321, 1325 (1998) (el estado de 
NMF obliga a los Estados contratantes a "extenderse mutuamente las concesiones comerciales mas 
favorables que hayan otorgado o podrian otorgar a una tercera nacion"). 
38 Proyecto ILC, Articulo 5. 
39 vease Marian Nash Leich, Contemporary Practice of the United States Relating to International Law: 
Diplomatic Privileges and Immunities (U.S. Digest. Ch. 4. S2) Most-Favored-Nation Status, 77 Am. J. lnt'l 
L. 302, 302-303 (1983) (resume el convenio celebrado par los Estados Unidos, a pedido de Filipinas, para 
conceder a los funcionarios consulares de las Filipinas ciertos derechos consulares, privilegios, excepciones 
e inrnunidades, que los Estados Unidos habia concedido a Polonia en virtud de una convenci6n consular 
bilateral suscripta con Polonia, sobre la base de una cl3usula NMF en el marco de Ia Convenci6n Consular 
de 1947 entre los Estados Unidos y Filipinas). 
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tercero sobre el mismo asunto, en una situaci6n menos favorable o menos competitiva. El 

mecanisme NMF, en consecuencia, opera como un incentive a los Estados para que 

suscriban acuerdos a largo plazo. 

34. El derecho intemacional hace una distinci6n entre las clausulas NMF 

incondicionales y aquellas sujetas a condici6n: 

Una cl:iusula NMF sujeta a condici6n limita el tratamiento de NMF del 
beneficiario a las concesiones comerciales existentes y, en el supuesto de 
que se otorguen condiciones mas favorables a un tercer Estado, el 
bencficiario original debe hacer concesiones adicionales a los efectos de 
obtener las nuevas condiciones favorables. Por el contrario, una clausula 
NMF no sujeta a condici6n alguna faculta al beneficiario a obtener las 
condiciones mas favorables establecidas tanto en las concesiones 
cxistentes como en las futuras respecto de otros Estados, y en 
consecuencia, elimina Ia necesidad de renegociar las concesiones40 

En general, salvo disposici6n en contrario, se considera que una clausula NMF no se 

hall a sujeta a condici6n. El Articulo 8 del Proyecto de Ia CID dec lara que "[una] clausula 

de naci6n mas favorecida contenida en un tratado no se halla sujeta a condici6n a menos 

que el tratado disponga lo contrario o que las partes acuerden lo contrario". 

35. El Articulo 4 del TBI con la Union establece sin diferenciamientos que 

"en todas las cuestiones regidas por el presente Convenio, los inversores de cada Parte 

Contratante gozaran, en el territorio de Ia otra Parte, del tratamiento dispensable a la 

naci6n mas favorecida."41 Ello implica que se establece una obligaci6n NMF no sujeta a 

condici6n alguna. Por otro !ado, tampoco distingue entre cuestiones de fondo y 

cuestiones de forma. Su redacci6n cs abarcativa ya que reza: "todas las cuestiones regidas 

por el presente Convenio", y deja en claro que Ia clausula NMF se aplica tanto a los 

40 Jiang-Schuerger, The Most Favo;'ed Nation Trade Status and China, 31 J. Marshall L. Rev. pag. 1325 
( 1998) (se omitieron las notas al pie). 
41 Enfasis propio. 
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estandares "de fondo" relativos al tratamiento de las inversiones como a los derechos "de 

forma" otorgados a los inversores, en particular, al derecho a recurrir al sistema de 

arbitraje intemacional ante el supuesto de una controversia. De hecho, si no proveyese tal 

equiparacion, los derechos sustantivos consagrados en este tipo de tratados resultarian 

ineficaces. En consecuencia, en el supuesto de que el TBI con EE.UU. establezca 

principios mas favorables a los inversores extranjeros que los consagrados en el TBI con 

Ia Union, ya sean de fondo o de forma, se entiende que el TBI con Ia Union incorpora 

dichos principios y los pone a disposicion de todos sus beneficiarios. Por ello, si las 

condiciones necesarias para Ia aplicacion del TBI con Ia Union son aplicables -es decir, 

si surge una "controversia relativa a una inversion"- deben\n aplicarse los estandares 

consagrados en el TBI con EE.UU. que resulten mas favorables a! inversor. 

36. El Articulo I (2) del TBI con Ia Union define el termino "inversion" como 

"todo elemento del activo y todo aporte directo o indirccto en dinero, en especie o en 

servicios, invertido o reinvertido en cualquier sector de Ia actividad economica, siempre y 

cuando Ia inversion se haya realizado conforme a las !eyes y reglamcntaciones de Ia Parte 

Contratante en cuyo territorio Ia misma este situada", en particular: 

a) los bienes mucblcs e inmuebles, asi como los derechos reales, tales 
como hipotecas, privilegios, prendas, usufiuctos y derechos 
analogos; 

b) las acciones, cuotas societarias y toda otra forma de participacion, 
aun las minoritarias o indirectas, en las sociedades constituidas en 
el territorio de una de las Partes Contratantes; 

c) los derechos de autor, los derechos de propiedad industrial (tales 
como las patentes de invencion, licencias, marcas rcgistradas, 
modelos y disefios industriales), los procedimientos tecnicos, Ia 
transferencia de conocimientos tecnologicos, los nombres 
registrados y los fondos de comercio; 
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d) 

e) 

las concesiones de derecho publico o c ontractuales, en particular 
las relativas a Ia prospecci6n, cultivo, extracci6n y explotaci6n de 
recursos naturales; 

Los tilulos, obligaciones y acreencias relatives a los bienes y 
derechos mencionados y a las prestaciones correspondientes42

. 

La version del texto en ingles dice: 

a) 

b) 

c) 

d) 

e) 

movables and real estate assets, as well as real assets, such as 
mortgages, privileges, pledges, usufruct and similar rights; 

shares, stocks and any other form of holding, including minority or 
indirect holdings, in the companies constituted in the territory of 
one of the Contracting Parties; 

copyright, industrial property rights (such as invention patents, 
licenses, registered trademarks, models and industrial designs), 
technical processes, the transfer of technical know-how, registered 
names and goodwill; 

public law or contractual concessions, especially those concerning 
the prospecting, cultivation, extraction and exploitation of natural 
resources; 

securities, bonds and credits related to said goods and rights and 
the respective services. 

La version del texto en frances dice: 

a) 

h) 

c) 

42 !d., Articulo 1(2). 

les biens meubles et immeubles ainsi que tous autres droits reels 
tels que hypothequcs, privileges, gages, usufruit et droits 
analogues; 

les actions, parts socialcs ct toutes autres formes de participations, 
meme minoritaires ou indirectes, aux societes constituees sur le 
territoire de l'une des Parties contractantes; 

les droits d'auteur, les droits de propriete industrielle, (tels que 
brevets d' invention, licenses, marques deposees, modeles et 
maquettes industrielles), les procedes techniques, le savoir-faire, 
les noms deposes et le fonds de commerce; 
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d) 

e) 

les concessions de droit public ou contractuelles, notannnent celles 
relatives a Ia prospection, Ia culture, !'extraction ou !'exploitation 
de ressources naturelles; 

Les titres, obligations et creances afferents aux biens et droits visee 
ci-dessus et aux prestations qui s'y rapportent. 

La version del texto en flamenco dice: 

a) 

b) 

c) 

d) 

e) 

de roerende en onroerende goederen alsook a lie andere zakelijke 
rechten, zoals hypotheken, voorrechten, panden, vruchtgebruik en 
gelijkaardige rechten; 

de aandelen, deelbewijzen en aile andere vorrnen van deelneming, 
zelfs minoritair of onrechtstreeks, in vennootschappen die zijn 
opgericht op het grondgebied van een Overeenkomstsluitende 
Partij; 

de auteursrechten, rechten van industriele eigenclom (zoals 
octrooien, licenties, gedeponeerde merken, model! en en industriele 
maquettes), technische procedes, know-how, gedeponeerde namen 
en handeisfondsen; 

de publiekrechtelijke of contractuele concessies, waaronder die op 
het gebied van de prospectie, de teelt, de ontginning of winning 
van natuurlijke rijkdommen; 

de titels, obligaties en vorderingen met betrekking tot de 
bovenverrnelde goederen en rechten en met betrekking tot 
prestaties die daarmee verband houden. 

Las inversiones dinerarias de Camuzzi y los servicios prestados "conforrne a las !eyes y 

reglamentaciones de" Ia Republica Argentina, dentro de su territorio, conforrnan, sin 

Iugar a dudas, inversiones en los terrninos de esta definici6n4
J Tampoco esta en duda que 

existe una "controversia". La presente controversia es "relativa a las inversiones" y 

"surge entre un inversor de una de las Partes Contratantes [ es decir, Camuzzi] y Ia otra 

43 Vease Fedax N.V. c. Venezuela, Causa ClAD! No. ARB/96/3, Decision del Tribunal sobre las 
Objeciones a Ia Jurisdiccion, pimafos 25, 37 ILM 1378, 1383 (donde se observa que el tennino "inversion" 
ha sido utilizado en sentido amplio por el ClAD!, tanto en Ia practica como en sus decisiones). 
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Parte Contratante [es decir, Ia Republica Argentina] respecto de las materias regidas por 

el presente Convenio [ es decir, el TBI con Ia Union]"44
. 

37. Si el TBI con Ia Union fuera solo un acuerdo privado de arbitraje que permite 

recurrir a Ia instancia de arbitraje ante el ClAD I -sin contar con una clausula expresa de 

eleccion de derecho aplicable- el regimen de eleccion de ley aplicable establecido en el 

Articulo 42 de Ia Convencion de Washington tendria aplicacion directa. Por lo tanto, el 

mismo determinaria Ia aplicabilidad de Ia clausula de eleccion del derecho aplicable, si 

existiera, en un contrato de inversion en particular. Sin embargo, el regimen supletorio de 

eleccion del derecho aplicable establecido en Ia Convencion de Washington no puede ser 

aplicado en forma directa cuando, como sucede en el presente caso, el propio TBI con Ia 

Union e stablece u n I ex specialis de f on do con caracter p reeminente que e xpresamente 

rige para todas las inversiones contempladas en sus disposiciones; como se destaco 

anteriormente, es el TBI con Ia Union el que incorpora a! ClAD I, y no a! reves. En otras 

palabras, los reclamos interpuestos en virtud del TBI con Ia Union, como el presentado 

por Camuzzi, crean tanto un derecho de forma a favor de Ia Demandante de recurrir al 

arbitraje bajo uno de los regimenes estipulados en el Articulo 12(5) -es decir, el ClAD I o 

un arbitraje ad hoc "cstablccido en virtud de las normas de arbitraje de Ia Confcrcncia de 

las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo"- como un derecho de fondo a obtener 

un resarcimiento en virtud de Ia lex specialis del TBI. 

38. Debido a que el TBI con Ia Union entro en vigencia el 2 de septiembre de 

1992, el mismo establece el universo legal dentro del cual debe analizarse toda 

"controversia relativa a las inversiones" que smja con posterioridad, incluida Ia presente. 

44 TBI con Ia Union, articulo 12(1); vease tambien TBI con EE.UU., articulo VII(!); Convenci6n de 
Washington, articulo 25(1) (ambos definen el tennino inversion en forma similar). 
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En circunstancias similares, el Tribunal de Reclamos Irani - Estadounidense sostuvo que 

"en su can'lcter de lex specialis en las relaciones entre dos naciones, el Tratado reemplaza 

toda lex generalis, como ser el derecho consuetudinario intemacional"45
. En el presente 

caso, de igual manera, el TBI establece Ia ley superior que rige los reclamos formulados 

por Camuzzi -un nacional de una de las partes contratantes del TBI- contra Ia Republica 

Argentina -Ia otra parte contratante-, que surgen de los supuestos incumplimientos por 

parte de esta ultima en relacion con Ia inversion de Ia primera. 

39. No obstante ello, Ia lex specialis del TBI con Ia Union no elimina Ia 

necesidad de recurrir al derecho consuetudinario intemacional. En este sentido, el 

Tribunal de Reclamos Irani - Estadounidense sostuvo que "las normas de derecho 

consuetudinario", siempre que no hayan sido reemplazadas o modificadas por Ia lex 

specialis establecida en el TBI, "pueden resultar utiles a los efectos de llenar las Iagunas 

del [TBI con Ia Union], para determinar el significado de los terminus definidos en el 

texto o, en terminus generales, para contribuir a Ia interpretacion e implementacion de sus 

disposiciones"46
. De hecho, las disposiciones de fondo del TBI incorporan, en forma 

expresa y tacita, diversas normas clave del derecho consuetudinario intemacional en 

varias de sus disposiciones, a saber: 

• El Articulo 2 establece que cada una de las Partes Contratantes 

"promovera las inversiones en su territorio" efectuadas por inversores 

extranjeros de Ia otra Parte Contratante47
. 

45 Amoco Int"l Fin. Corp. c. Iran, 15 Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 288, parrafo 112 (1987). 
46 !d. 
47 TBI con la UniOn, Articulo 2. 
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• El Articulo 3 prescribe que cada una de las Partes Contratantes debeni 

otorgar "un tratarniento justo y equitativo" a las inversiones que efecruen 

los nacionales o las empresas de Ia otra Parte Contratante, y les garantiza 

"una seguridad y proteccion permanentes, con exclusion de toda medida 

injustificada o discriminatoria que pudiera obstaculizar ( ... ) [su] 

gestion, mantenimiento, uso, goce o liquidacion"48
• 

• El Articulo 4, que adquiere una relevancia singular para el presente caso, 

preve, en primer Iugar, que "[ e Jn todas las cuestiones regidas por el 

presente Convenio, los inversores de cada Parte Contratante gozan\n, en 

el territorio de Ia otra Parte, el tratamiento de Ia nacion mas favorecida", 

y, en segundo Iugar, que dicho "tratarniento no sera en ninglin caso 

menos favorable que el reconocido por el derecho intemacional"49 

• El Articulo 5 prohibe Ia expropiacion, ya sea directa o indirecta, o 

cualquier "otra medida que tenga un efecto similar", y nuevarnente 

sentencia que el tratamiento a las inversiones "no sera en ningun caso 

menos favorable que el reconocido por el derecho intemacional"50
. 

• El Articulo 6 garantiza Ia libre transferencia de los activos liquidos, y 

prohibe a las Partes Contratantes adoptar cualquier medida tendiente a 

"denegar, suspender indefinidamente o desnaturalizar ese derecho"51
• 

• El Articulo 7 estipula que las transferencias contempladas en el TBI con 

48 !d., Articulo 3. 
49 !d., Articulo 4. 
50 !d., Articulo 5. 
51 !d., Articulo 6. 

Ia Union "seran efectuadas de acuerdo con el tipo de cambio aplicable a 
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Ia fecha en que las m1smas se realicen y segun Ia reglamentacion 

cambiaria en vigencia en el Estado en cuyo territorio Ia inversion ha sido 

efectuada", pero, sea clara una vez mas, "[d]ichos tipos de cambia en 

ningun caso podran ser menos favorables que los acordados a los 

inversores de Ia nacion mas favorecida, particularmente en virtud de 

obligaciones especificas, previstas en convenios o arreglos celebrados 

en materia de protecci6n de inversiones"52
• 

• Finalmente, el Articulo I 0 reitera. el principia pacta sunt servanda 

consagrado en el derecho intemacional, que implica que las obligaciones 

se asumen para ser cumplidas de buena fe, a! disponer que ''[ c ]ada una 

de las Partes Contratantes respetan\ en todo momenta los compromisos 

contraidos con los inversores de Ia otra Parte Contratante"53
. 

En su conjunto, cstos principios crcan un marco legal abarcativo en lo referente a! 

tratamiento de las inversiones. Dos de ellos, en particular, revisten singular importancia. 

40. En primer Iugar, ei TBI con Ia Union crea una lex specialis que establece 

un piso y un techo normativos. Otorga a las inversiones extranjeras en el contempladas 

un mayor grado de proteccion en comparacion con c1 grado de protcccion que requiere el 

derecho consuetudinario intemacional en vigencia, por ejemplo, en cuanto a Ia obligacion 

de dispensar el tratamiento de naci6n mas favorecida. AI mismo tiempo, el TBI deja en 

claro que a una inversion extranjera dentro de estas disposiciones "en ninglin caso se le 

concedera un trato menos favorable que el que exige el derecho intemacional"54
. En otras 

52 !d., Articulo 7 (enfasis propio). 
53 !d., Articulo I 0(2). 
54 Vease el TBI de la Union, Articulos 4(1) y 5. 
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palabras, el derecho consuetudinario intemacional establece un piso, pero no un techo, 

para el tratarniento de las inversiones extranjeras a Ia luz del TBI con Ia Union. El 

Tratado, por su parte, establece el techo, aunque en ciertas circunstancias, en virtud de Ia 

cl{msula NMF, otro tratado que sea mas favorable para el inversor lo puede hacer. En 

consecuencia, un Tribunal bien puede recurrir al derecho consuetudinario intemacional 

para llenar las Iagunas de Ia /ex specia/is establecida en el TBI con Ia Union, pero nunca 

podra reducir o menoscabar el alcance de Ia proteccion que establece cl TBI en relacion 

con las inversiones que reunan los requisitos para merecer tal proteccion. Asimismo, es 

de suma importancia destacar, a los efectos del presente analisis, que el TBI con Ia Union 

considera a los inversores extranjeros como NMF y estipula que sus inversiones deben 

recibir un tratamiento acorde con dicha condicion55
. 

41. En segundo Iugar, ei TBI con Ia Union expresamente contempla Ia 

posibilidad de ajustc de sus normas legales de fondo, e incluso establece mecanismos 

internos para su implementacion, fundamentalmente en dos casos: (i) cuando otro 

acuerdo anterior o posterior eleva el nivel de proteccion conferido a otros inversores 

extranjeros, y (ii) cuando cierta cuestion que se encuentre dentro de las previsiones del 

TBI "se rija a! mismo tiempo por el prcscnte Convenio [es decir, el TBI con Ia Union] y 

por Ia legislacion nacional de una de las Partes Contratantes, o por convenciones 

internaciona/es ya existentes o que las Partes suscriban en el futuro''; en el segundo 

supucsto, "los invcrsores de Ia otra Parte Contratante podran invocar las disposiciones 

que les scan mas favorablcs"56 Este aspccto del regimen creado por las partes evita toda 

posibilidad de conflicto entre cl TBI con EE. UU. y el TBI con Ia Union. En Ia medida en 

55 V ease id .• Articulos 4(1) y 7. 
56 !d., Articulo 9. 
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que el primero contenga norrnas mas favorables, sus terminos prevaleceran por aplicacion 

de los Articulos 4 ("Nacion Mas Favorecida") y 9 ("Normas Aplicables") del TBI con Ia 

Union. 

2. El TBI con EE.UU. 

42. La Argentina y los Estados Unidos de America celebraron el TBI con 

EE.UU. en Washington, D.C., el14 de noviembre de 1991 57
• Luego de su ratificacion por 

los respectivos gobiemos federales58
, el tratado entro en vigencia el 20 de octubre de 

1994. El TBI con EE.UU., asi como el TBI con Ia Union, creo una lex specialis uniforme 

y de canicter preeminente que es de aplicacion a todas las "inversiones hechas por 

nacionales o empresas de una Parte en el territorio de Ia otra Parte que sean propiedad o 

esten bajo el control, en forma directa o indirecta, de nacionales o empresas de Ia otra 

Parte"
59

• AI igual que el TBI con Ia Union, establece mecanismos para Ia resolucion de 

"controversias en materia de inversion" entre los nacionales de un Estado parte y los del 

otro Estado parte. 

43. El TBI con EE.UU. define las controversias relativas a inversiones de Ia 

siguicntc manera: 

una controversia en 111ateria de inversion cs una controvcrsia entre una 
Parte y un nacional o sociedad de Ia otra Parte, surgida de o relacionada 
con: a) un acuerdo de inversion concertado entre una Parte y un nacional o 
sociedad de Ia otra Parte; b) una autorizacion para realizar una inversion 
otorgada por Ia autoridad en materia de inversiones extranjeras de una 
Parte a dicho nacional o sociedad, si tal autorizacion existiera; o c) Ia 
supuesta violacion de cualquier derecho conferido o establecido por el 
presente Tratado con respecto a una inversion60. 

"Vease TBJ con EE.UU .. 31 ILM 124 (1992). 
58 

Ley de Ia Republica Argentina No. 21.100, Boletin Oficial, 14 de julio de 1992; U.S. S. Treaty Doc. No. 
103-2, 103d Cong., 1st Sess. (1993). 
59 

TBI con EE.UU., Articulo I(l)(a). 
<i() ld., Articulo VII( I). 
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El Articulo VII(3) permite a un mversor extranjero, ante el cumplimiento de ciertas 

condiciones que resultan irrelevantes en este caso61
, optar por cualquiera de los cuatro 

regimenes arbitrates, el primero de los cuales es el ofrecido por el ClAD I. Por ultimo, el 

Articulo VII( 4) establece que cad a parte debe estar de acuerdo en so meter Ia controversia 

al mecanismo arbitral elegido. El dia 6 de septiembre de 2002, Sempra ejercio Ia opcion 

en favor de Ia jurisdiccion del ClAD I mediante una notificacion por escrito cursada a! 

Secretario General del ClAD I. Por lo tanto, el TBI con EE.UU. establece claramente que 

el mecanismo del ClAD! es el mecanismo arbitral aplicable como metodo de resolucion 

de Ia presente controversia relativa a una inversion. 

44. Asimismo, el ejercicio de esta opcion confirma a los est{mdares 

normativos de fondo del TBI con EE.UU. como lex specialis aplicable a Ia presente 

controversia. En particular, el Articulo II(2) establece en este sentido: 

a) Se otorgan't siempre un trato justo y equitativo a las inversiones, las 
que gozaran de entera proteccion y seguridad y en ninglin caso se les 
concedera un trato menos favorable que el que exige el derecho 
intemacional. 

b) Ninguna de las Partes menoscabani, en modo alguno, mediante Ia 
adopct6n de medidas arbitrarias o discriminatorias, Ia direcci6n, la 
explotacion, el mantenimiento, el uso, el usufructo, Ia adquisicion, Ia 
expansion o Ia liquidacion de las inversioncs. A los fines de Ia soluci6n de 
controversias de conformidad con I os A rticulos VII y VIII, una m edida 
podn'l ser arbitraria o discriminatoria, a pesar de Ia posibilidad de rcvisar 
tal medida en los tribunales judiciales o administrativos de una de las 
Partes. 

61 El demandante debe abstcnerse de presentar una controversia ante otra entidad, como un tribunal de 
justicia o un organismo administratiVe de uno de los Estados parte, y deben transcurrir seis meses desde Ia 
fecha en la cual surgi6 la controversia. TBI, Articulo VII, (3)(a). La Republica Argentina no objeta, a mi 
entender, el cumplimiento de estas condiciones por parte de Sempra. 
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c) Cada Parte cumplira los compromisos que hubiera contraido con 
respecto a las inversiones. 

El Articulo IV(l), que consagra los principios para evaluar las supuestas expropiaciones 

en virtud de las normas del TBI, hace referencia al Articulo II(2). Su texto reza: 

Las inversiones no se expropiar:in o nacionalizar:in directamente, m 
indirectamente mediante Ia aplicacion de medidas equivalentes a Ia 
expropiacion o nacionalizacion ("expropiacion"), salvo por razones de 
utilidad publica; de manera no discriminatoria y mediante el pago de una 
compensacion pronta, adecuada y efectiva, y de conformidad con el 
debido procedimiento legal y los principios generales de trato dispuestos 
en el parrafo 2 del Articulo 11(2/2

. 

Dos de estas disposiciones rcsultan particularmente relcvantes: en primer Iugar, los 

Articulos Il(2)(a) y IV( I) del TBI con EE.UU. crean un regimen legal para el tratamicnto 

de las invcrsiones practicamente identico al consagrado en los Articulos 2, 3, 4 y 5 del 

TBI con Ia Union. En Ia medida en que el Articulo IV(!) explicita mas claramente Ia 

Formula Hull para Ia determinacion de Ia legalidad de las expropiaciones directas e 

indirectas, dicho articulo debera prevalecer por aplicacion de los Articulos 4 y 9 del TBI 

con Ia Union63
. En segundo Iugar, el Articulo II(2)(a), asi como las disposiciones del TBI 

con la Union (Articulos 4 y 5), consagra al derecho consuetudinario intemacional como 

un piso, no como un techo, para el tratamiento de las inversiones extranjeras a Ia luz del 

TBI con EE.UU. La lex specialis del TBI con EE.UU. otorga a las inversiones extranjeras 

un mayor grado de proteccion que el que puede requerir por si el derecho consuetudinario 

internacional en vigencia. En consecuencia, y, al igual que en el TBI con la Union, el 

"E. < . . 
lll3SIS propiO. 

63 RudolfDolzer & Margrete Stevens, Bilateral investment Treaties, 97 & n. 262 (1995). La Formula Hull 
debe su nombre a! ex Secretario de Estado de los Estados Unidos de America, quien en el aiio 1938 afirmo 
al gobiemo mexicano que "segun'toda norma de derecho y equidad, ningun gobiemo tiene derecho a 
expropiar Ia propiedad privada, sin que medie el pago de una compensaci6n pronta, adecuada y efectiva". 3 
G. Hackworth, Digest of International Law 657 ( 1943). 
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regimen c reado p or I as partes p ermite a I os j ueces r ecurrir a! d erecho c onsuetudinario 

intemacional para l!enar las Iagunas que pueda haber dejado Ia /ex specialis establecida 

en el TBI con EE.UU. y les permite tambien complementar dichas normas legales, pero 

los jueces nunca podn\n reducir ni desvirtuar el alcance de !a protecci6n establecida en 

elias. Este punto requiere una breve explicaci6n. 

45. Cuando dos Estados celebran un acuerdo intemacional, en especial en 

forma de un tratado que debe ser ratificado de a cuerdo con sus respectivos regimenes 

legales o constitucionales, establecen en forma intencional un regimen bilateral que 

desplaza a toda norma consuetudinaria de derecho intemacional que entre en conflicto 

con lo dispuesto en el tratado, salvo en los rarisimos casos en los cuales el tratado 

prctende dejar de !ado aquellas normas consuetudinarias de dcrecho intemacional que 

tienen can\cter de jus co gens o norma perentoria64 El tratado tambicn pucdc transformar 

ciertos acuerdos novcdosos y que aun no han ingresado en Ia 6rbita del derecho 

consuetudinario intemacional en normas bilaterales cuya observancia es obligatoria para 

las partes; esto se hace, por ejemplo, disponiendo en el tratado el caracter obligatorio de 

ciertas nom1as que, de lo contrario, solo tendrian caracter supletorio. A !a inversa, el 

tratado pucdc contener tenninos expresos o de los que claramentc surja que los Estados 

parte desean excluir de su regimen bilateral ciertas normas que estan aun en etapas 

64 CVDT, Articulo 53, ("Es nulo todo tratado que, en el momenta de su celebraci6n. este en oposiciOn con 
una norma imperativa de derecho intemacional generaL . . aceptada y reconocida par Ia comunidad 
intemacional de Estados en su conjunto como norma que no admite acuerdo en contrario"); de acuerdo con 
Restatement (Third) of the Foreign Relations Law of the United States [Ley de Relaciones Extranjeras de 
los Estado UnidosJ, Articulo 102 cmt. k ("Algunas normas del derecho intemacional son reconocidas porIa 
comunidad intemacional de los Estados como perentoria, proscribiendo su derogaci6n. Estas normas 
invalidan y prcvalecen sabre acuerdos internacionales y otras normas del derecho internacional que entran 
en conflicto con elias. Dichas nor.mas, por ser perentorias, estcln sujetas a modificaciones sOlo por otra 
norma de derecho internacional cOn el mismo alcancc"). Los "menos controvertidos" ejemplos de jus 
cogens son las nonnas que prohiben el genocidio, o los crimenes contra Ia humanidad, la esclavitud o Ia 
piratearia. Ian Brownlie, Principles of Public International Law 5!5 (5th ed. 1998). 
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tempranas de implementacion o que estan en vias de mcorporarse a! derecho 

consuetudinario intemacional. 

46. El TBI representa, precisamente, un tratado de esta naturaleza. La 

Republica Argentina y los Estados Unidos de America celebraron el TBI, segtin se indica 

en el segundo pitrrafo de su preambulo, para "promover una mayor cooperacion 

economica entre elias, con respecto a las inversiones hechas por nacionales y empresas de 

una Parte en el territorio de Ia otra Parte". Las modalidades previstas para alcanzar este 

objetivo fueron, de conformidad con el tercer parrafo del preambulo, "el acuerdo sobre el 

tratamiento a scr dispensado a estas inversiones", porque, tal como se establecc en el 

cuarto parrafo, "es deseable otorgar un trato justo y equitativo a las inversiones a los fines 

de mantener un marco estable para las inversiones y utilizar los recursos economicos en 

Ia. forma mas provechosa posible". Por ende, el TBI con EE.UU. crea un regimen legal 

bilateral especialmente disefiado para lograr dichos objetivos en el contexto de las 

impares circunstancias que se verifican dentro de los Estados Unidos y de Ia Republica 

Argentina, asi como en Ia relacion entre ambos paises. El TBI con Ia Union cumple este 

mismo objctivo, por analogia, para Ia Union Economica Belgo-Luxemburguesa y Ia 

Repttblica Argentina; sin embargo, e insislo con este punto, en Ia medida que el TBI con 

EE.UU. establezca condiciones de inversion y estandares de trato mas favorables, dichas 

normas deberan prevalecer por aplicacion de los Articulos 4 y 9 del TBI con Ia Union. 

47. Tanto el TBI con EE.UU. como el TBI con Ia Union constituyen 

instrumentos complejos que, obviamente, fueron elaborados en forma minuciosa por cada 

Estado miembro, inicialmente en el plano intemacional en el curso de las negociaciones 

y, luego, dcntro de sus procesos legislativos intemos a los efectos de su ratificacion. 
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I Dichos tratados constituyen Ia ley de aplicacion supenor entre los Estados parte en 

relacion con el objeto que regulan ( es decir, las inversiones de nacionales de una Parte 

Contratante en el territorio de Ia otraParte Contratante). Por ello, silas intenciones y 

expectativas de las partes han de cobrar eficacia en Ia realidad, los IBis deben prevalecer 

por sobre toda otra norma que potencialmente resulte aplicable. Iodo conflicto o 

incompatibilidad que se advierta entre Ia lex specialis establecida en los IBis y otro 

regimen normativo, sea este de orden intemacional o local, debe resolverse en favor de 

lo dispuesto en los IBis. 

48. Antes de adentrarme en el amilisis de Ia Convencion de Washington, creo 

necesario insistir en el hecho de que ambos IBis en cuestion pueden, pero no 

necesariamente deben, ajustarse a los principios generales no perentorios del derecho 

consuetudinario intemacional. Esta en Ia naturaleza misma de un tratado bilateral de 

inversion que los Estados parte diseiien el contenido especifico que desean para aquel, a 

menudo porque es su deseo modificar o apartarse de las normas intemacionales que, de lo 

contrario, regirian sus relaciones. Por este motivo, Ia aplicacion por parte de un tribunal 

arbitral de un tratado bilateral en materia de inversiones no es por si misma prueba de que 

las nonnas particulares del tratado se han convertido en normas consuetudinarias de 

derecho intemacional, aun cuando es cierto, naturalmente, que Ia decision del tribunal -

segun su fuerza persuasiva- puede en ocasioncs constituir un elemento de practica para 

los Estados que en el futuro puede contribuir a Ia formacion o consolidacion de una 

norma consuetudinaria de derecho intemacional. 

49. En resumen, mientras que el derecho sustantivo consagrado en ambos 

IBis se ajusta a los principios generales del derecho intemacional en virtud del Articulo 
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42 de Ia Convenci6n de Washington, que sera objeto de analisis a continuaci6n, dichos 

tratados deben ser interpretados en el senti do de que especifican las "normas de derecho ... 

convenidas por las partes"65
, es decir, Ia /ex specia/is que rige Ia presente controversia 

relativa a inversiones. Sin perjuicio de ello, y en virtud de lo dispuesto por el Articulo 

II(2)(a) del TBI con EE.UU., los Articulos 4 y 5 del TBI con Ia Union y el Articulo 42(1) 

de Ia Convenci6n de Washington, los principios generales del derecho consuetudinario 

intemacional complementan los principios legales de fondo prescritos por el TBI en Ia 

medida de que dichos principios resulten lac6nicos en cuanto a ciertos aspectos 

relevantes para Ia resoluci6n de una controversia en el marco de los TBis. 

B. La Convencion de Washington 

50. El Articulo 42 de Ia Convenci6n de Washington establece: 

(I) El Tribunal decidira Ia diferencia de acuerdo con las normas de 
derecho acordadas por las partes. A falta de acuerdo, el Tribunal aplicani 
Ia legislaci6n del Estado que sea parte en Ia diferencia, incluyendo sus 
normas de d erecho i ntemacional p rivado, y a que lias n ormas de d erecho 
intemacional que pudieren ser aplicables. 

(2) El Tribunal no podra exJmJrse de fallar so pretexto de silencio u 
oscuridad de Ia lel6

. 

El Articulo 42( I) establece distintas norm as de elecci6n del derecho aplicable para el 

caso de que las partes hayan acordado o no, antes de que smja Ia controversia, cual sera 

el derecho aplicable a esta. Si asi lo han hecho, se aplica el Articulo 42( I), el cual 

requiere acatamiento de lo convenido por las partes. La segunda de las normas sobre 

elecci6n del derecho aplicable, que autoriza a recurrir al "derecho de Ia Parte Contratante 

65Convenci6n de Washington, Articulo 42(1). 
66 Convenci6n de Washington, Articulo 42. 
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involucrada en Ia controversia (incluidas sus normas sobre conflicto de !eyes) y otras 

normas del derecho internacional que puedan ser de aplicacion", rige solamente en caso 

de "falta de acuerdo". 

51. Tanto el TBI con EE.UU. como el TBI con Ia Union constituyen una 

norma expresa de eleccion del derecho aplicable, una lex specialis para las controversias 

en materia de inversion, segun se establece en dichos tratados. En consecuencia, el 

primcro de los dos supuestos, contemplado en el Articulo 42(1), rcsulta aplicable. Ambos 

TB!s, asimismo, disponen un reenvio ("renvoi") al derecho consuctudinario intemacional 

y Ia incorporacion de sus normas solo en tanto y en cuanto cualquiera de sus 

disposiciones prohiban conductas que no se adecuen a los estandares establecidos por los 

principios generales del derecho intemacional67
• Volviendo sobre el mismo concepto, 

tanto el TBI con EE.UU. como el TBI con Ia Union permiten recurrir al derecho 

intemacional unicamente para complementar, nunca para desplazar ni desvirtuar, Ia lex 

specialis que las disposiciones de aquellos constituyen. En resumen, el Articulo 42 de Ia 

Convencion de Washington estipula que el tribunal del ClAD!, constituido en virtud de 

dichos TBls, debe apelar primero a su lex specialis, y solo en segundo Iugar, a los 

principios generales del derecho intcmacional publico en Ia medida de que dicha lex 

specialis remita a ellos o resulte demasiado sucinta en ciertos aspectos relevantes. En el 

segundo supuesto, el derecho intemacional publico opera como un piso, un estandar 

basi co de trato relativo a las inversiones en cuestion. 

67 TBI con Ia UniOn, Articulo 4(1) ( el tratamiento a las inversiones "no seni en ningiin caso menos 
favorable que el reconocido por cf derecho internacional''); id., Articulo 5(5); TBI con EE.UU., Articulo 
11(2)(a) (a las inversiones "en ningiin caso se les concedera un trato menos favorable que el que exige el 
derecho intemacional"). 
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C. La Eleccitin del Derecho Aplicable por Voluntad de Las Partes del 

Contrato 

52. El Articulo 16.1 de las Reglas Basicas incorporadas a las Licencias 

establece que estas "se reginin y senin interpretadas de conformidad con las !eyes de Ia 

Republica Argentina". Asimismo, el Articulo 16.2 establece que a todos los efectos que 

se originen en esta Licencia en relacion con el Licenciante, Ia Licenciataria se somete a Ia 

jurisdiccion de los Juzgados en lo Contencioso Administrativo de Ia Ciudad de Buenos 

Aires. A primera vista, el Articulo 16.1 de las Reglas Basicas puede parecer una 

estipulacion contractual de eleccion del derecho aplicable, que en principia podria ser de 

aplicacion en virtud del Articulo 42 de Ia Convencion de Washington. El Articulo 16.2 de 

las Reglas Basicas, en el mismo sentido, puede parecer una estipulacion contractual de 

eleccion de fuero y jurisdiccion. 

53. Para evaluar estas afirmaciones, sin embargo, es necesario tener en cuenta 

que Sempra y Camuzzi, como Licenciatarias, no son las Demandantes en este proceso 

arbitral, cuyo objeto no es Ia interpretacion ni Ia aplicacion de las Licencias. 

(Tccnicamcntc hablando, Scmpra y Camuzzi no son las Licenciatarias). Tampoco se 

pucdc aJinnar que Ia controvcrsia surge de las Licencias. Desdc c1 punto de vista del 

derecho intemacional, que es en definitiva Ia perspectiva decisiva en este caso, Sempra y 

Camuzzi, en su caracter de inversores extranjeros, son las Demandantes en una 

controversia intemacional iniciada sobre Ia base de las violaciones a los TB!s celebrados 

con los Estados Unidos de America y Ia Union, respectivamente, no contra el 

Licenciante, en su caracter de Licenciante, sino contra Ia Republica Argentina, en su 

calidad de Parte Contratante de dichos TBls. 
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54. Si bien las climsulas "contractuales" de eleccion del derecho aplicable y de 

eleccion de fuero y jurisdiccion consagradas en las Reglas Basicas pueden, en 

consecuencia, aplicarse a Ia operacion normal y cotidiana conforme ae las Licencias, 

dichas clausulas no importan, ni en forma expresa ni tacitamente, una eleccion del 

derecho aplicable a las controversias en materia de inversion que surgen del tratamiento 

que confiere Ia Republica Argentina a Sempra y Camuzzi o a sus inversiones. En este 

sentido, se puede afirmar que resultaria un hecho extraordinario que ciertas licencias 

otorgadas en virtud de Ia legislacion local de un Estado para un objetivo en particular -en 

nuestro caso, el transporte y Ia distribucion de gas natural- pudiesen conculcar derechos 

de orden internacional consagrados en tratados, especialmente cuando dichos tratados 

han sido expresamente concebidos para atraer tales inversiones. Es evidente que no es 

este el resultado con temp !ado en las Reglas Basi cas. 

55. Por ultimo, esta conclusion resulta congruente con Ia naturaleza de las 

Licencias otorgadas en favor de las subsidiarias de Sempra y Camuzzi. Ciertos Jaudos 

arbitrales emitidos en relacion con casos similares se refieren a elias como "contratos 

internacionales" o "acucrdos de desarrollo economico a largo plazo"68
. En el caso Libyan 

American Oil Co. c. Libia''', pur cjcmplu, d tribunal cxplic6: 

Un ["contrato de desarrollo intcrnacional"] cs un acucrdo semi-publico 
entre un Estado y un particular [ o una sociedad], cuyo objeto consiste en un 
proyecto de utilidad publica o Ia explotaci6n de ciertos recursos naturales ... 

Dicho contrato posee caracteristicas especiales, entre las cuales 
destacamos las siguientes: las partes contratantes no son partes privadas 
comunes, sino que una de elias es un Estado o un organismo 

68 Vease, por ejemplo, el caso Revere Copper & Brass, Inc. & OPIC, Laudo del 24 de agosto de 1978, 56 
l.L.R. 258,271,274 (1980) ["Laudo del caso Revere Copper"]. 
69 Laudo del 12 de abril de 1977, 20 ILM I (1977( ["LIAMCO"]. 
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gubemamental, mientras que Ia otra es, habitualmente, una empresa 
extranjera. El objeto del contrato es, generalmente, Ia explotacion de 
recursos naturales a largo ~lazo, lo cual supone Ia utilizacion de plantas e 
instalaciones muy costosas 0

. 

Esta descripcion se aplica, por. analogi a, a las Licencias en cuestion en este proceso 

arbitral, las cuales, entre otras cosas, contemplan una concesion por el plazo de treinta y 

cinco afios. 

56. En los contratos de desarrollo a largo plazo de esta naturaleza, los 

instrumentos contractuales, regidos por la ley local del Estado, no pueden aplicarse a las 

controversias en materia de inversion por las razones expuestas por el Profesor Rene-Jean 

Dupuy en el caso Texas Overseas Petroleum c. Libia71
• En su car:icter de :irbitro unico, el 

Profesor Dupuy observo que "si [ unicamente] Ia ley de Libia fuera de aplicacion a estos 

contratos, tendriamos como resultado que Ia naturalcza vinculante de los mismos se veria 

afectada a priori por las medidas legislativas o reglamentarias adoptadas dentro del 

ordenamiento juridico del Estado de Libia"72
. Reconocio que esta conclusion no solo 

entraria en conflicto con Ia intencion de las partes en el caso 73 si se la aplicara en forma 

general, sino que tambien desalentaria las inversiones mediante Ia inclusion en Ia ley 

aplicable a dichos contratos de desarrollo a largo plazo 74 de elementos de intolerable 

incertidumbre que, en general, dependen de vicisitudes politicas que escapan a Ia 

prevision y al control de los inversores extranjeros. El Profesor Dupuy, en consecuencia, 

hizo una distincion entre Ia "ley que se aplica al contrato y el ordenamiento juridico del 

cual se desprende la naturaleza vinculante del contrato"; tambien concluyo que, a pesar 

70 !d., paginas 29-30. 
71 Laudo del 19 de enero de 1977, 53 ILR 389 (1978) ("TOPCO""]. Las siguientes citas se refieren a los 
mimeros de pagina del texto original. 
"Id., pag. 20. 
"Id., rag. 26. 
"Ict., pag. 20. 
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de que los documentos relacionados con Ia concesion de Libia contemplaban Ia "ley que 

se aplica al contrato", "el ordenamiento juridico del cual se desprende Ia naturaleza 

vinculante del contrato es el propio derecho intemacional"7
s_ El Laudo emitido en Ia 

causa TOPCO establece, en su parte pertinente, que: 

[L]os documentos relativos a Ia Concesion en disputa no estan regidos por 
Ia Icy de Libia. Mas precisamente, no est:in exclusivamente regidos por Ia 
ley de L ibia. Es irrefutable que estos contratos nacieron como contratos 
intemacionales, tanto desde el punta de vista economico, porque 
involucran derechos comerciales de indole intemacional, como tambien 
porque incluyen facto res que relacionan a diferentes Estados 76 

57. En el arbitraje de Ia causa Revere Copper, un tribunal constituido bajo las 

normas de Ia Asociacion Americana de Arbitraje desarrollo con mayor detalle los 

principios enunciados por el Profesor Dupuy. El Tribunal interviniente en el caso Revere 

Copper debia determinar Ia ley aplicable a un contrato celebrado entre una empresa 

totalmente controlada por Revere Copper and Brass, Inc., una sociedad estadounidense, y 

el Gobiemo de Jamaica, para Ia explotacion a largo plazo de un planta de aluminio de 

bauxita en Jamaica. El Tribunal observo, en ese caso, que: 

En I os c ontratos de desarrollo e conomico a I argo p lazo, l a c uestion del 
incumplimiento no puede ser librada a Ia suerte de un tribunal local que 
aplica Ia legislacion intema [porque] [!]a verdadera razon de su existencia 
c;s ljUC las partes privadas que celebraron dichos contratos y 
comprometieron grandes sumas de dinero por extensos periodos de 
tiempo necesitan garantias contractuales que aseguren su 
emprendimiento; por su parte, los gobiemos de los paises en vias de 
desarrollo est:in dispuestos a suministrar dichas garantias para estimular 
un desarrollo economico que es muy necesario 77

• 

"Id. pag. 22. 
,. Id. pag. 20. 
77 Laudo del caso Revere Copper, 56l.L.R. pag. 271-72 (cnfasis propio). 
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Asi, frente a un contrato que "guarda silencio en cuanto a Ia ley aplicable", el 

Tribunal que decidi6 el caso Revere Copper determin6 que resultaba adecuado "aceptar 

que Ia ley jamaiquina sea de aplicaci6n a los efectos ordinarios del contrato"; pero a los 

efectos de analizar las supuestas pnicticas expropiatorias, se inclin6 por los "principios 

del dcrecho intemacional publico que rigen Ia responsabilidad de los Estados por los 

daiios causados a los extranjeros" ya que: 

estos principios resultan particularmente aplicables cuando Ia cuesti6n 
consistc en decidir, como ocurre en este caso, si los actos realizados por el 
gobiemo en contra y en perjuicio de los intereses econ6micos de los 
extranjeros entran en conflicto con los compromises y garantias otorgados 
de buena fe a dichos extranj eros como un incentivo rsara que realicen las 
inversiones que se vieron afectadas por dichos actos 8

. 

58. Este principia fundamental elaborado en los laudos de los casos TOPCO y 

Revere Copper --scgun cl cual Ia ley local que rige las operaciones ordinarias de un 

emprendimiento contractual desarrollado por un inversor extranjero no es de aplicaci6n, 

ipso facto, a las controversias intemacionales que surgen del contrato ni determina Ia 

legitimidad de un acto de expropiaci6n de Ia inversion extranjera~ se aplica, con mayor 

raz6n, a! caso que nos ocupa, donde los TBis establecen, en el ambito intemacional, una 

lex specialis como norma de aplicaci6n a las controversias relativas a las inversiones 

efectuadas por los nacionales de una Parte Contratante en e 1 terri to rio de Ia otra Parte 

Contratante. Parafraseando a Keith Highet, al disentir este respecto de Ia negativa de 

aceptar Ia jurisdicci6n en el arbitraje deducido conforme al TLCAN ["NAFTA"] en el 

caso Waste Management, Inc. v. United Mexican States79
, podemos decir que: "debe 

existir, y de hecho existe, una distinci6n en terminos juridicos entre las obligaciones 

" Id. pag. 271. 
79 ClAD! Causa No. ARB(AF)/98/2, Laudo del 2 de junio, 2000, 40 I.L.M. 56 (2000). 
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legales de [Ia Republica Argentina] en virtud de Ia ley [argentina] y las obligaciones 

legales de [Ia Republica Argentina] derivadas de las obligaciones impuestas por un 

tratado internacional [el TBI con EE.UU. y el TBI con Ia Uni6n]"80
• 

59. La Republica Argentina h izo m anifestaciones y p romesas a S empra y a 

Camuzzi con el objeto de inducirlas a realizar las inversiones en el marco de un proceso 

Jicitatorio que culminaria en el otorgamiento de las Licencias. Dichas manifestaciones y 

promesas adquiricron fuerza legal internacional en virtud del Articulo II (2)(c) del TBI 

con EE.UU. y los Articulos 2 y 3 del TBI con Ia Union. Estas promesas y garantias 

provcen el grado de seguridad indispensable sin el cual muy pocos inversores extranjeros 

(porno decir ninguno) se comprometerian a invertir en proyectos de riesgo en el exterior. 

Sin embargo, se puede afirmar que Ia captacion de inversiones extranjeras fue 

precisamente el objetivo que tuvo en mira Ia Republica Argentina a! celebrar los TBis. 

Habiendo asumido estas obligaciones para atraer capitales extranjeros de inversion, no se 

entiende como Ia Republica Argentina puede ahora insinuar que los TB!s no son 

aplicables. 

60. En resumen, considerar Ia ley local de Ia Republica Argentina, en Iugar de 

Ia lex specialis consagrada en los TBis, como Ia Icy "acordada por las partes" en vinud 

del Articulo 42 de Ia Convencion de Washington implicaria desvirtuar completamente los 

objetivos centrales que los Estados parte de los TBis tuvieron en mente, a saber: "crear 

las condiciones favorables para las inversiones hechas por nacionales de una Parte en el 

territorio de Ia otra Parte"; "promover y proteger las inversiones, sobre Ia base de Ia 

igualdad y el interes mutuo"; "crcar las condiciones necesarias para estimular las 

80 !d., pag. 72 (voto en disidencia de Keith Highet). 
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iniciativas de los inversores"; consagrar el acuerdo uniforme alcanzado por los Estados 

Parte "acuerdo sobre el tratarniento a ser acordado a esas inversiones"; y asegurar "un 

trato justo y equitativo a las inversiones .... a los fines de mantener un marco estable para 

las inversiones y Ia utilizaci6n mas eficaz de los recursos econ6micos"81
• Si asi nose 

entendiera, se e starian n egando d ecadas de j urisprudencia i ntemacional e laborada para 

abordar controversias exactamente de Ia misma indole que Ia de Ia cuesti6n aqui 

planteada. 

D. Resolucion de I as A ltemativas P lanteadas p or D iferentes E lecciones 

del Derec/10 Aplicable 

61. Los jueces a menudo se encuentran frente a distintas normas 

aparentemente incompatibles entre si. Ante esta disyuntiva, tratan de conciliar las 

diversas piezas legislativas partiendo de Ia premisa de que los legisladores no tuvieron Ia 

intenci6n o el deseo de contradecirse. Sin embargo, cuando Ia compatibilizaci6n no es 

posible, y las normas mas antiguas entran en conflicto con normas sancionadas con 

posterioridad, los jueces generalmente aplican Ia regia segun Ia cual Ia norma posterior 

deroga a Ia anterior, "lex posteriori priori derogat". Este principio se desprende de Ia 

presunci6n razonable de que, ante expresiones legales incongruentes y en ausencia de un 

orden jerarquico constitucional que resulte aplicable, Ia expresi6n del derecho que mas 

recientemente haya efectuado el legislador sera, probablemente, Ia que representa su 

intenci6n actual, y por lo tanto, se entendera que ostenta mayor vigor desde el punto de 

vista normativo. 

81 TBI con Ia Union, preambulo; TBI con EE.UU., preambulo. 
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62. Esta presuncion es c ompletamente razonable en un contexto legal local. 

No obstante ello, carece de relevancia y coherencia cuando, como en este caso, Ia 

cuestion planteada no se basa en Ia incompatibilidad legislativa, sino en Ia posible 

incongruencia entre las elecciones del derecho aplicable. (Enfatizo el termino "posible" 

porque, segtm mi analisis, las tres posiblcs fuentes de derecho aplicable en rcalidad no 

entran en conflicto entre si). Por ello, se incurriria en un grave error si se concluyera que 

Ia clausula de eleccion de derecho aplicable establecida en los TB!s tiene preeminencia 

sobre el criterio adoptado en Ia Convencion de Washington solo porque los TBls fueron 

celebrados con posterioridad a Ia aprobacion de dicha Convencion por parte de Ia 

Republica Argentina. A pesar de ello, cl analisis precedente de cada una de las 

potenciales elecciones de derecho aplicable deja en claro que, necesariamente, existe una 

jerarquia entre los TBis, Ia Convencion de Washington y las Licencias en cuanto a! 

derecho que debe resultar de aplicacion a Ia presente controversia relativa a inversiones. 

63. La Convencion de Washington, como se puso de relieve anteriormente, es 

de aplicacion a este caso por el simple hecho de que los TBis Ia incorporan como un 

metodo p osible de r esolucion dec ontroversias. En c onsecuencia, en I a medida en que 

existan cont1ictos entre dicha Convencion y los TBls, la lex specialis consagrada en los 

TBis debe prevalecer sobre el criterio de seleccion del derecho aplicable establecido en Ia 

Convencion de Washington. Esta conclusion se basa en dos razones fundamentales: 

Primero, una hipotesis contraria por Ia cual se sostuviera que debe aplicarse el Articulo 

42 de la Convencion de Washington implicaria que el derecho sustantivo a ser aplicado al 

fondo de una cuestion relativa a inversiones por parte de un tribunal arbitral en virtud del 

Articulo VII(!) del TBI con EE.UU. (que opera de igual modo en beneficio de los 

49 



inversores en virtud de los Articulos 4 y 9 del TBI con Ia Union) variaria segun el 

regimen arbitral que los nacionales de otro Estado o los inversores extranjeros hubieran 

elegido entre los cuatro regimenes especificados. Este supuesto de busqueda de Ia 

jurisdiccion arbitral intemacional mas conveniente resulta absurdo y manifiestamente 

contrario a los objetivos perseguidos por ambos TBis: crear un marco uniforme y estable 

dentro de los Estados parte y entre estos a los efectos de promover inversiones reciprocas. 

En segundo Iugar, esta hip6tesis resultaria contraria a una clara politica del CIADI. El 

Articulo 42( 1) de Ia Convenci6n de Washington establece expresamente que de ben\ 

acatarse Ia voluntad de las partes en cuanto a Ia eleccion del derecho aplicable. Los TBis, 

en su canicter de lex specialis respecto de las controversias relativas a inversiones que se 

susciten entre las partes de este proceso arbitral, son el derecho aplicable. 

64. En resumen, e ntiendo que el c riterio a decuado de seleccion del derecho 

aplicable que debe regir en este caso es el siguiente: primero, los TBis, incluidos los 

principios de fonda y las opciones procedimentales consagradas en sus disposiciones en 

favor de los inversores extranjeros, constituyen una lex specialis que sera de aplicacion a 

Ia presente controversia en materia de inversiones, y dicha lex specialis debe prevalecer 

en caso de cont1icto con Ia legislaci6n local; segundo, el derecho consuetudinario 

intemacional provee una fuente auxiliar de normas sustantivas que deben ser tenidas en 

cuenta a los efectos de complementar, pero nunca desplazar ni desvirtuar, Ia lex specialis 

consagrada en los TBis; y, por ultimo, las Licencias, las Reglas Basicas y las normas y 

reglamentaciones vigentes en Ia Republica Argentina establecen los terminos generales 

aplicables a Ia operacion comercial ordinariadurante los treinta y cinco aftos de vigencia 
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del acuerdo celebrado entre las empresas controladas de Sempra y Camuzzi, por una 

parte, y Ia Republica Argentina, por Ia otra. 

V, 0BLIGACIONilS Dll LA REPUBLICA ARGENTINA PARA CON SllMPRA Y CAMUZZI 

llN VIRTUD Dll LOS TBIS 

A. Introduccion 

65. Los reclamos de Sempra y Camuzzi, que se plantean en virtud de las 

disposiciones de los TBis, encuadran en dos categorias principales: en primer Iugar, 

violaciones de determinadas disposiciones de los TBis (por ejemplo, el supuesto 

incumplimiento por parte de Ia Republica Argentina de Ia obligaci6n de conferir un trato 

justo y equitativo a sus inversiones)82
; y segundo, una expropiaci6n que, en estas 

circunstancias, supuestamente llev6 a cabo Ia Republica Argentina en forma "indirecta 

mediante medidas e quivalentes a Ia e xpropiaci6n"83 La acumulaci6n progresiva de un 

conjunto de medidas adversas que, casi invariablemente, tambicn constituirian casos de 

claras violaciones dentro de Ia primera categoria, en cierto punto comprenden, en su 

conjunto, Ia segunda categoria, es decir, la correspondiente a las exproptacwnes 

indirectas. La estructura del TBI con EE.UU. confirma esta relaci6n. El Articulo IV 

estabkcc: 

Las inversiones no seran objeto de expropiacwn o nacionalizaci6n, ni 
directamente ni indirectamente mediante Ia aplicaci6n de medidas 
equivalentes a Ia expropiaci6n o nacionalizaci6n ( "expropiaci6n") salvo 
por razones de utilidad publica, de mancra no discriminatoria y mediante 
el pago de una compensaci6n pronta, adecuada y efectiva, y de 
conformidad con el debido proceso legal y los principios generales de 
trato dispuestos en el parrafo 2 del Articulo II(2)84 

"TBI con EE.UU., Articulo ll(2)(a), TBI con Ia Union, Articulo 3(1). 
93 TBI con EE.UU., Articulo IV( I), vease tambien el TBI con Ia Union, Articulo 5(1 ). 
84 TBI con EE.UU., Articulo IV(!), (enfasis propio). 
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El Articulo II(2), por su !ado, contiene !res incisos que detallan el tratamiento que cada 

Estado parte debe dar en su territorio a todas las inversiones de los nacionales o empresas 

del otro Estado parte: 

a) Se otorgani siempre un trato Justo y equitativo a las inversiones, las que 
gozaran de entera protecci6n y seguridad y en ninglln caso se les 
concedeni un trato menos favorable que el que exige el derecho 
internacional. 
b) Ninguna de las Partes menoscabara, en modo alguno, mediante Ia 
adopci6n de medidas arbitrarias o discriminatorias, Ia direccion, Ia 
explotacion, el mantenimiento, el uso, el usufructo, Ia adquisicion, Ia 
expansion o Ia liquidacion de las inversiones ... 
c) Cada Parte cumplini los compromisos que hubiera contraido con 

I 
. . 85 respecto a as mverswnes . 

66. El TBI con Ia Union, como era de esperar, contiene casi los mismos 

pnncipws, aunque con diferente redaccion. El Articulo 3(1) garantiza un "tratamiento 

justo y equitativo". El Articulo 3(2) confierc a las inversiones "seguridad y protecci6n 

permanentes"; y asi como lo haec el Articulo 11(2)(b) del TBI con EE.UU., prohibe, 

respecto de las inversiones, toda medida que pudiera "obstaculizar de hecho o de derecho 

su gesti6n, mantenimiento, uso, goce o liquidacion". El Articulo I 0, a! igual que el 

Articulo ll(2)(c) del TBI con EE.UU., requiere que los Estados parte cumplan todos los 

compromises asumidas en relacion con las inversiones, una obligaci6n que, de todas 

maneras, se considera asumida en virtud del principio de pacta sunt servanda86 

consagrado en el derecho consuetudinario internacional. 

67. Por ello, aunque no estuviera incorporada Ia cUmsula NFM del Articulo 4, 

el T BI con I aU nion i mpondria e sencialmente I as m ism as o bligaciones a I a Republica 

85 TBI con EE.UU., Articulo 11(2) (enfasis propio). 
86 TBI con Ia Union, Articulos 4( I), 5( 5); vease Ia Convenci6n de Viena sobrc el Derecho de los Tratados 
del23 de mayo de 1969, Articulo 26 ("Pacta Sunt Servanda"), 1155 UNTS 331,8 ILM 679 ( 1969), I 
Oppenheim's Internatinal Law 1272 (Jennings & Watts ed. 1992). 
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Argentina que el TBI con EE.UU. No obstante ello, debido a Ia inclusion de Ia clfmsula 

NMF, no seria necesario en ninguna circunstancia recurrir a una interpretacion restringida 

del texto del TBI con Ia Union. Si planteamos Ia hipotesis de que las obligaciones que 

impone dicho tratado resultan en ciertos aspectos relevantes menos favorables para el 

inversor, el Articulo 4 que contiene Ia cliiusula NMF incorporaria automiiticamente los 

estiindares mas favorables conferidos a los nacionales de un tercer E stado -en nuestro 

caso, I os E stados U nidos de A me rica en v irtud del T BI con E E.UU.- como s i d ichos 

estiindarcs estuvieran expresamente consagrados en el TBI con Ia Union. El Articulo 9, 

por ultimo, estipula que cuando una cuestion se rija a! mismo tiempo por el TBI con Ia 

Union y por otro acuerdo intemacional, los inversores "podriin invocar las disposiciones 

que les sean mas favorables". 

68. Tanto el TBI con EE.UU. como el TBI con Ia Union conforman un cuerpo 

normativo minuciosamente elaborado que permite caracterizar Ia conducta de Ia 

Republica Argentina en relacion con las inversiones de Sempra y Camuzzi. A los efectos 

del presente aniilisis, es conveniente enumerar en primer Iugar los elementos de este 

cuerpo normativo con el objeto de facilitar su aplicacion a los hechos de Ia presente 

controversia. Proccdere, en consecuencia, cuando sea pertinentc, a analizar las 

disposiciones relevantcs de ambos tratados. No obstante, es menester tener en cuenta en 

todo momento que los Articulos 4 y 9 del TBI con Ia Union, por las razones expuestas 

anteriormente, incorporan expresamente las disposiciones del TBI con EE. UU. en tanto 

estas resulten miis favorables para los inversores en ciertos aspectos relevantes. 

Comenzare enumerando las obligaciones de tratoque se encuentran claramente impuestas 

a cada Parte Contratante de los TB!s. En los siguientes piirrafos, me referire a Ia manera 
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en que las violaciones de estas obligaciones, en su conjunto, conforman una expropiaci6n 

indirecta que da Iugar a! derecho a obtener una compensaci6n87
. 

B. Ob/igaciones Legales Particulares de Ia Republica Argentina en 

virtud de los TBls 

1. Trato Justo y Equitativo 

69. El TBI con EE.UU. estipula que "se otorgara un trato justa y equitativo a 

las inversiones"88
• El TBI con Ia Union consagra Ia misma obligaci6n de Ia siguiente 

manera: "Todas las inversiones ... gozanin de un tratamiento justa y equitativo"89
. La 

frase "trato justa y equitativo", a pesar de no estar definida en forma expresa en los TBis, 

"debe interpretarse", como cualquier otra disposici6n de un tratado, "de buena fe 

conforme a! sentido corriente que haya de atribuirse a los terminos del tratado en el 

contexto de estos y teniendo en cuenta su objeto y su fin"90
. En ambos TBis, esta frase 

aparece entre los cstandares establecidos en relaci6n con el tratamiento de los inversores. 

Y en ambos, el texto estipula que "en ninglin caso se les conceden1 un trato menos 

favorable que el que exige el derecho intemacional"91
. 

70. El derecho intemacional incorpora el principia ut res magis valeat quam 

pereat: cs inadmisiblc toda interpretacion que deja a una disposici6n dcsprovista de 

sentido o la toma invalida92
• Por ello, en el caso Anglo-Iranian Oil Co., la Corte 

Intemacional de Justicia (en adelante la "CIJ'') sostuvo el principia general de que "un 

texto legal debe ser interpretado de tal manera que cada palabra del texto tenga una raz6n 

87 Vease el Tl31 con EE.UU., Articulo IV( I); TBI con la Union, Articulo 5(2)-(3). 
88 TBI con EE.UU., Articulo Il(2)(a). 
89 TBI con Ia Union, Articulo 3(1 ). 
9° Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados, 23 de mayo de 1969, Articulo 31, 1155 UNTS 
331. 
91 TBI con EE.UU., Articulo 11(2)(a); TBI con Ia Union, Articulo 4(1). 
92 I Oppenheim's International Law 1280 (Jennings & Watts ed. 1992). 
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y un sentido" y "que este pnnc1p10 debe, en general, aplicarse a los efectos de Ia 

interpretacion del texto de un tratado"93 Si se aplica este principia a los TBis, no queda 

Iugar a dudas acerca del hecho que Ia frase ')usto y equitativo" no es una mera 

reexpresi6n de Ia obligaci6n que pesa sabre cada Estado parte de conferir a las 

inversiones de los nacionales de Ia otra un trato congruente con el derecho internacional. 

Dicha obligaci6n existiria de todas maneras. El "objetivo y fin" de los TBis es establecer 

un marco mas favorable para las inversiones reciprocas entre los Estados parte, marco 

este que no necesariamente existiria entre las partes en ausencia de tales inversiones. El 

preambulo del TBI con EE.UU. ratifica este prop6sito. Expresa que las partes reconocen 

"que el acuerdo sabre el trato que se haya de conferir a las inversiones estimulara el flujo 

de capitales privados y cl desarrollo econ6mico de las partes", y en consecuencia, 

acuerdan que "un trato justa y equitativo de las inversiones" es lo deseable en pos del 

mantenimiento de un marco estable para las inversiones y Ia utilizaci6n mas provechosa 

'bl d I ' . 94 pos1 e e os recursos econom1cos . 

71. Par estas razones, Ia frase trato ')usto y equitativo" no solamente hace 

referenda a un trato que se ajusta a las normas del derecho consuetudinario 

internacional05
. No obstante ello, debido a su amplitud de concepto, el significado preciso 

93 Ango-Iranian Oil Co. (Reina Unido c. Iran), 1952 I.C.J. Rep. 93, 105 (22 de julio). 
94 TBI con EE.UU., preambulo. Comparar TBI con Ia Union, preambulo ("convencidos" de que Ia 
ejecuci6n del TBI 41promover:i y protegenl las inversiones" mediante, entre otras cosas, Ia creaci6n de 
condiciones adecuadas "para estimular las iniciativas de los inversores"). Resulta dificil creer que los 
Estados parted el T BI con 1 aU ni6n tuvieron I a i ntenci6n dec elebrar un tratado para c rear condiciones 
adecuadas para Ia inversiOn si creian que el derecho intem.acional ya establecia dichas condiciones de 
manera suficiente. 
"Vease RudolfDolzer & Margrete Stevens, Bilateral investment Treaties 60 (1995). En el TLCAN y otros 
TBis, los Estados Unidos de America adoptaron una postura contraria. Vease, par ejemplo, el caso Pope & 
Talbot, Inc. c. Canada, Laudo del 31 de mayo de 2002, parrafo 10, 41 ILM 1347, 1349 (2002) (donde se 
hace referenda que de acuerdo con Ia Comision de Libre Comercio del TLCAN "los conceptos de 'trato 
justa y equitativo' no requieren uh tratarniento adicional o complementario respecto de los est:indares 
minimos de trato a extranjeros consagrados por cl derecho consuetudinario intemacional"); Tratado de 
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y Ia aplicaci6n de Ia frase "trato justo y equitativo" deberan determinarse, 

necesariamente, de acuerdo con los hechos de cada caso en particular. En el caso Mondev 

International Ltd. c. Los Estados Unidos de America, un tribunal del ClAD I constituido 

en virtud del TLCAN observ6 que "es imposible determinar el alcance del concepto 

'justo y equitativo' en abstracto, ya que su apreciaci6n depende de los hechos de cada 

caso en particular"96
. 

72. Por otro !ado, es imposible afirmar que el concepto de "justo y 

equitativo" sea estatico. En el caso Mondev el Tribunal sostuvo que 

resulta poco convincente reducir el significado de "trato justo y 
equitativo" y de "entera protecci6n y seguridad" aplicado a las inversiones 
extranjeras a! sentido que estas frases podrian haber tenido en Ia decada 
del 20 -si hubieran tenido vigencia entonces- en su aplicaci6n a Ia 
seguridad fisica de los extranjeros. En Ia actualidad, el concepto de injusto 
o inequitativo no necesariamente se rcficrc a conductas ultrajantes o 
atroces. En particular, un Estado puede conferir un trato injusto c 

Libre Comercio entre EE.UU. y Chile, del 6 de junio de 2003, Articulo 10.4(1) (que establece que "Cada 
Parte otorgani a las inversiones cubiertas un trato acorde con el derecho intemacional consuetudinario, 
incluido el trato justa y equitativo, asi como protccci6n y seguridad plenas", y a clara que "cl p3.rrafo 1 
prescribe que el nivel minima de trato a los extranjeros segUn el derecho intemacional consuetudinario es el 
nivel minima de trato que se lc otorgani a las inversiones cubiertas [y por ello,J [l]os conceptos de "trato 
justa y equitativo" y "protecci6n y seguridad plenas" no requieren un tratamiento adicional 0 mas ana de 
aquel exigido por ese nivel, y no crean derechos sustantivos adicionales") (enfasis propio). No obstante 
ella, Ia correcta interpretaciOn de cada TBI depende de Ia intenciOn de las partes signatarias. En mi opiniOn, 
como rc:gla general, inlcrprctar la frase 'Justo y cquirarivo" en el semido de que no exige ullis de lo que cl 
derecho consuetudinario intemacional ya exige implicaria vaciar Ia disposici6n de sentido o tomarla 
redundante, lo cual infringiria el principia ut res magis valeat quam pereat. Asimismo, tanto el TLCAN 
como el Tratado de Libre Comercio suscripto entre los Estados Unidos de America y Chile se refieren al 
"trato justa y equitativo" como un concepto incluido en e l estandar minima consagrado por el derecho 
consuetudinario intemacional. Vease TLCAN, Articulo 1105 ("Cada una de las Partes otorgara a las 
inversiones de los inversores de Ia otra Parte un trato acorde con el derecho internacional, incluido un trato 
justo y equitativo, asi como proteccion y seguridad plenas") (Enfasis propio). Ninguno de los textos de los 
TBis consagra el requisito de "trato justa y equitativo" de esta manera. Por el cantrario, ambos establecen 
el requisite de trato justa y equitativo en una manera que prima facie sugiere una obligaci6n independiente, 
por encima de los imperatives que puedan tener origen en el dcrecho consuetudinario intemacional. V ease 
el TBI con EE.UU., Articulo Il(2)(a) (debera otorgarse un trato justo y equitativo a las todas las inversiones 
y "en ningun caso'' dicho trato podra ser "menos favorable que el que exige el derecho intemacional"); TBI 
con la Union, Articulo 3(1) (establece el requisito de trato justo y equitativo en forma independiente y sin 
hacer referencia alguna al hecho de que este requisito se subsuma en las nonnas del derecho 
consuetudinario internacional o sea una simple reexpresi6n de tales norrnas). 
96 Mondev Int'l Ltd. c. Estados Unidos de America, Causa ClAD! No. ARB (AF)/99/2, Laudo del 11 de 
octubre de 2002, pirrafo 118, 42 ILM 85, 108 (2003). 
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inequitativo a una inversion extranjera sin incurrir necesariamente en mala 
fe97 

73. En general, un Est ado viola el requisito de trato "justo y equitativo" 

cuando confiere a una inversion un trato que resulta contrario a Ia letra o el espiritu de las 

condiciones o los compromisos gubemamentales que se tomaron en cuenta para realizar 

Ia inversion y que conforman el marco de expectativas en materia normativa sobre Ia base 

de las cuales se realizo Ia inversion. Hace poco tiempo se resolvio un caso en tomo a un 

TBI suscripto entre Ia Republica Checa y los Paises Bajos. En ese caso, el Tribunal 

soshtvo que "[ e ]I est{mdar de trato justo y equitativo para las acciones objeto de anal isis 

no debe ser evaluado por Ia autoridad actuante en relacion con el estandar utilizado para 

sus propios nacionales. Los estandares aceptables en virtud del derecho intemacional son 

de aplicacion ... La [Republica Checa] violo su obligacion de confcrir un trato justo y 

equitativo mediante Ia desnaturalizacion de los compromisos en los que el inversor 

extranjero deposito su confianza para efectuar su inversion"98
. El requisito de trato justo y 

equitativo forma parte de las expectativas normativas reciprocas de cada Estado parte. El 

cuarto parrafo del preambulo del TBI con EE.UU. establece que "a los fines de mantener 

un marco estable para las inversiones y Ia utilizacion mas provechosa posible de los 

recursos economicos, es deseable otorgar un trato justo y equitativo a las inversiones'm. 

2. Entera Proteccion y Seguridad 

74. Asimismo, ambos IBis establecen que el Estado receptor debe garantizar 

a las inversiones extranjeras "entera proteccion y seguridad" o "seguridad y proteccion 

97 !d., pirrrafo 116,42 ILM pagina 107; vease tambien id., parrafo 123,42 ILM pagina 109. 
98 CMF. Czech Republic B.V. c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo Parcial del 13 de septiembre de 2001, 
parra fo 611. 
99 TBI con EE.UU., preambulo. 
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pennanentes"100
. En el caso Barcelona Traction 101

, Ia Corte Intemacional de Justicia 

sostuvo que en virtud del derecho consuetudinario intemacional "[ c ]uando un Estado 

admite en su territorio inversiones extranjeras o nacionales de otros Estados, ya sean 

personas fisicas o juridicas, queda obligado a conferirles Ia protecci6n de derecho y 

asume las obligaciones relativas a! tratamiento que debe conferirles"102
. Sin embargo, el 

TBI impone una obligaci6n mas extensa. Su objetivo es crear un marco estable para Ia 

protecci6n y Ia promoci6n reciproca de las inversiones. En el caso American 

Manufacturing and Trading, Inc. c. Republica del Zaire103
, el Tribunal explic6 con 

acierto que Ia obligaci6n de conferir "protecci6n y seguridad" es: 

una obligaci6n de garantia para Ia protecci6n y Ia seguridad de las 
inversiones efectuadas por los nacionales y las empresas de una u otra 
Parte ... La obligaci6n del Zaire cs una obligaci6n de vigilancia, en el 
senti do de que Zaire, en su condici6n de Estado receptor de las inversiones 
efectuadas por AMT, una empresa de origen estadounidense, deber:i 
adoptar todas las medidas necesarias para asegurar el total goce de Ia 
protecci6n y Ia seguridad de sus inversiones y no deberia tener derecho a 
invocar su propia legislaci6n a los efectos de cximirse de dicha obligaci6n. 
El Zaire debe probar que adopt6 todas las medidas de precauci6n 
tendientes a proteger las inversiones de AMT dentro de su territorio. No es 
prueba suficiente de ello el reconocimiento de Ia real existencia de los 
daiios causados al designar a SINZA como Ia victima de los mismos y a! 
sostener que su legislaci6n nacional exonera a! Zaire de todas las 

100 TBI con EE.UU., articulo 11(2){a); TBI con Ia Union, aniculo 3(2). 
101 The Barcelona Traction, Light, and Power Co., Ltd., 1970 I.C.J. Rep. 3 (5 de febrero). 
102 I d., p3.gina 32, p3rrafo 33. Ia Corte luego puso de relieve que "estas obligaciones, sin embargo, no son 
absolutas ni incondicion3Jes", es decir, introdujo dicho calificativo a los efectos de distinguir entre las 
obligaciones erga omes, aquellas que se asumcn frente a toda Ia comunidad intemacional, y las 
obligaciones asumidas con un Estado en particular o con sus nacionales. vease id. p3.gina 32, pcirrafos 33-
36. En el Segundo supuesto, Ia Cone dijo que deben reunirse dos condiciones: "Ia primera es que el Estado 
demandado haya incumplido su obligaciOn bacia el Estado nacional en relaci6n con sus nacionales. La 
segunda es que solo la parte a la que se debe la obligaci6n internacional puede presentar un reclamo en 
raz6n de d icho i ncumplimiento". I d. Pagina 3 2, p arrafo 3 5 ( cita Reparation for Injuries Suffered in the 
Service of the United Nations, I 949 I .C.J. Rep. P aginas I 81-82). S empra y Camuzzi, en su c aracter de 
legitimas demandantes conforme a sus respectivos TBis, satisfacen claramente estas condiciones. 
103 Am. Mfg. & Trading, Inc. c. Republica del Zaire, Laudo del 21 de febrero de 1997, 36 ILM 1531 
(1997). 
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obligaciones de reparar los peijuicios ocasionados dentro de su territorio 
en las circunstancias que originaron Ia presente controversia104

. 

75. La obligacion de conferir entera proteccion y seguridad, por ende, requiere 

que el Estado no solo se abstenga de restringir ostensiblemente las obligaciones asumidas 

en virtud del TBI, sino que tambien debe asegurar positivamente que sus dependencias 

administrativas y entes reguladores no deterioren de hecho Ia entera proteccion y 

seguridad de Ia que gozarian las inversiones en otro contexto. Como sostuvo el Tribunal 

que intervino en el caso CME: "El Estado receptor esta obligado a asegurar que ni por 

medio de reformas a su legislacion ni por medio de actos de sus organos administrativos, 

se eliminen o deterioren Ia seguridad y Ia protecci6n que por acuerdo de partes se debe 

conferir a las inversiones extranjeras"105
• 

3. Deterioro Ocasionado por Medidas Arbitrarias 0 

Discriminatorias 

76. El TBI con EE.UU. prohibe toda medida "arbitraria o discriminatoria"; el 

TBI con Ia Union se refiere a "toda medida injustificada o discriminatoria"106
• En 

general, ambas frases denotan todo trato que discrimina a los inversores extranjeros, ya 

sea de hecho o de derecho. Se puede decir que "arbitrario" significa "basado en una 

decision azarosa o un impulso'' o "dt:spotico, desenfrenado"107
. No obstante ello, Ia 

disposicion tipica de los TBis, como observa un estudio de las Naciones Unidas, es min 

mas abarcativa ya que "prohibe toda expropiaci6n que implique un trato diferencial a los 

104 Id., parrafo 6.05, 36 ILM piginas 1548-49. 
105 CME Czech Republic B.V c. Republica Checa, Laudo Parcial del 13 de septiembre de 2001 (CNUDMI), 
pirrafo 613. 
106 TBI con EE.UU., Articulo 11(2)(b). 
107 Oxford American Dictionary'"!! (1980) (N. del T.: el original reza: "based on random choice or 
impulse"; '"despotic, unrestrained"]. 
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inversores sm justificaci6n legitima"108 Asimismo, en el derecho intemacional, el 

termino "arbitrario" con frecuencia adquiere una connotaci6n politica expresa. En el caso 

Asylum, por ejemplo, Ia Corte Intemacional de Justicia sostuvo que una "acci6n 

arbitraria" denota toda acci6n "contaminada por medidas claramente inducidas por 

motivaciones politicas" o "[toda acci6n] de naturaleza manifiestamente extrajudicial que 

adopta o intenta adoptar un gobiemo contra sus opositores politicos"109
. En el caso 

Elettronica Sicu/a S.p.A., Ia Corte sostuvo que en el caso Asylum se equipar6 a las 

"acciones arbitrarias" con conductas que "sustituyen el estado de derecho"110
. A este 

respecto, "Ia arbitrariedad no es solo una manifestaci6n contraria a una norma de 

derecho, sino una manifestaci6n contraria a/ estado de derecho ... una inobservancia 

deliberada del debido proceso legal, un acto que socava, o al menos perturba, Ia noci6n 

d I . 'd' "'" e o que es JUn 1camente correcto . 

77. El concepto de "arbitrariedad", asi como el de "trato justa y equitativo", 

no es un concepto estatico, ya que se fue transformando con el transcurso del tiempo y 

refleja Ia evoluci6n de Ia legislaci6n intemacional en relaci6n con los estandares que 

definen el trato que ha de dispensarse a las inversiones extranjeras. En el caso Pope & 

Talbot Inc. c. Canada''', cl Tribunal rechaz6 lo que calific6 como Ia alinnaci6n de 

Canada en el sentido de que el estandar relevante habia quedado "inalterablemente 

establecido en Ia resoluci6n del caso Neer" 113 
. En el caso Neer, donde se analiz6 Ia 

108 Conferencia de las Naciones Unidas sabre el Comercio y el Desarrollo, Bilateral Investment Treaties in 
the Mid-1990s 66 (1998). 
109 Asylum (Colombia c. Peru), 1950 l.C.J. Rep. 266, 284 (20 de noviembre). 
110 Elettronica Sicula S.p.A. (Estados Unidos de America c. Italia), 1989I.C.J. Rep. 15, 76, parrafo 129 (20 
de Julio). 
Ill !d. ( enfasis propio ). 
112 Pope & Talbot Inc. c. Canada, Laudo del!O de abril de 2001 (CNUDMI), 41 ILM 1347 (2002). 
113 Id., parrafo 57, 41 ILM pagina 1357. 
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protecci6n fisica de extranjeros y no Ia protecci6n de inversiones extranjeras, se 

estableci6 que: 

el trato dispensado a un exlranjero constituye lila infracci6n internacional 
cuando consiste en lila acci6n desmesurada, de mala fe, intencionalmente 
violatoria de una obligaci6n o carente de suficiente respaldo institucional 
y que, como tal, se encuenlra tan lejos de cumplir con los estandares 
intemacionales que cualquier persona razonable e imparcial podria 
d . . d ld 114 a verttr esa carencm e respa o . 

El Tribunal que decidi6 el caso Pope & Talbot rechaz6 este estandar al observar que Ia 

Corte Intemacional de J u sticia s e h abia "apartado del p rincipio consagrado en el c aso 

Neer" y que el derecho intemacional contemporaneo deja de !ado todo requisito que 

implique que una persona razonable e imparcial se vea insatisfecha y tal vez permite un 

dafio a\m menos perceptible para el observador, ya que no es necesario que Ia conducta le 

provoque rechazo, sino que alcanza con que las acciones de gobiemo despiertcn su 

sorprcsa. Asimismo, por supuesto, al reemplazar el concepto neutral de "acci6n 

gubcmamcntal" por el concepto de "debido proceso", se haec mas dinamica Ia 

formulaci6n permitiendo su evoluci6n en el marco de los rigurosos estandares de 

evaluaci6n de las acciones gubernamentales en relaci6n con las personas fisicas y 

j uridicas 1 1 5
. 

78. Una medida reglamentaria que peijudica una inversion dentro del alcance 

de los TBis, no necesita ser desmesurada, de mala fe o intencionalmente violatoria de una 

obligaci6n para ser "arbitraria". Resulta obvio que, como medida preliminar, Ia 

Convenci6n de Viena sobre el Derecho de los Tratados requiere que se le otorgue el 

114 Estados Unidos de America (L.F. Neer) c. Estados Unidos Mexicanos, 15 de octubre de 1926 (U.S.­
Mex General Claims Commission), parrafo 4, 21 Am. J. Inn L. 555, 556 (1927). 
115 Pope & Talbot Inc., parrafos 63-64,41 ILM pagina 1358. 
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"sentido ordinario"116 a! termino 'arbitrario', y el sentido ordinario de 'arbitrario' no 

necesariamente debe denotar mala fe o conductas intencionalmente violatorias. Basta con 

que el acto en cuesti6n ( o !a omisi6n, seglin sea el caso) sea contrario a! debido proceso o 

a! estado de derecho. 

79. Una medida es "discriminatoria" dentro del alcance de los TBis aim 

cuando no cumple con el estimdar minimo de trato debido a los nacionales del Estado 

receptor, ya que I os T Bls garantizan a I os i nversores e xtranjeros e se n ivel m inimo de 

igualdad de trato en cualquier circunstanciall7. La discriminaci6n que puede ser 

normalmente tolerada como un efecto propio de las legitimas reglamentaciones intemas 

de un Estado se toma, sin embargo, insostenible si, de hecho ode derecho, trae aparejada 

!a discriminaci6n de una inversion protegida por los TBis. La Corte Permanente de 

Justicia Intemacional sostuvo esta postura, por analogia, en el contexto del trato 

conferido a los nacionales polacos en Danzig: 

La prohibici6n de pnicticas discriminatorias, para que sea efectiva, debe 
asegurar Ia ausencia de toda pn\ctica de discriminaci6n de hecho y de 
derecho. Una medida que segim sus disposiciones es de aplicaci6n 
general, pero que de hecho esta dirigida a los nacionales de Polonia y otras 
personas de origen y lengua polacos, constituye una violaci6n a esta 
prohibici6n .... Si una medida se encuentra o no dirigida de hecho contra 
estas personas es una cuesti6n que debe decidirse de acuerdo con los 
meritos de cada caso en particular. No se pude establecer de antemano 
ninguna regia de aplicaci6n genera!118

• 

4. Pacta Sunt Servanda 

116 CVDT, Articulo 31(1). 
117 Vease TBI con EE.UU., Articulo II(!); comparar con TB! con Ia Union, Articulo VI(!) (clausula NMF). 
119 Trato de Naciona!es de Polonia y otras Personas de Origen o Lengua Polacos en el Territorio de Danzig, 
1932 P.C.I.J. (ser. A/B) No. 44, pagina 28 (Feb. 4); vease tambien Derechos de los Nacionales de los 
Estados Unidos de America en Marruecos (Francia c. Estados Unidos), 1952 I.C.J. Rep. II, 173 (27 de 
agosto) ( donde se decidi6 que "el trato diferencial ... no se compadece con Ia Ley de Algeciras, en virtud de 
Ia cuallos Estados Unidos pueden reclamar un trato tan favorable como el otorgado a Francia, en relaci6n 
con las actividades econ6micas desarrolladas en Marruecos"). 
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80. El ultimo de los est:indares b<isicos comunes a ambos TBls establece que 

cada Estado parte "cumplini los compromises que hubiera contraido con respecto a las 

inversiones" o "respetar:i en todo momento los compromisos contraidos con los 

inversores de Ia otra Parte Contratante"119
• Esta ci{msula, conocida como "clausula 

rectora general" ["umbrella clause"] 120 cumple una funcion crucial: prohibe 

expresamente el desconocimiento de las obligaciones asumidas por el Estado receptor en 

relacion con una inversion extranjera en los terminos de los TBis. Si no existiera esta 

garantia, Ia inversion extranjera se veria drasticamente desalentada. Pocos inversores 

arriesgarian capitales en emprendimientos extranjeros si sus derechos subjetivos 

quedaran sujetos a los caprichos politicos del Estado receptor, quien tendria facultades 

para modificar Ia naturaleza y el alcance de dichos derechos mediante Ia reforma de su 

legislacion local. La clausula rectora general, en consecuencia, prescribe que los derechos 

conferidos a los inversores por parte del Estado receptor y protegidos por los TBls, asi 

como las obligaciones asumidas por cl Estado receptor en relacion con dichas 

inversiones, no p ueden, en n ingun c aso, q uedar subordinados o verse c onculcados p or 

reforma alguna de Ia legislacion interna del Estado receptor. Este compromiso es una 

condicion sine qua non de las inversiones extranjeras en los paises en vias de desarrollo. 

5. Justicia y Equidad en Ia Administracion de las Normas 
Tributarias 

81. El TBI con EE.UU. hace expresa referencia a Ia cuestion tributaria. En su 

Articulo XII dispone: 

119 TBI con EE.UU., Articulo 1!(2)(c); TBI con Ia Union, Articulo 10. 
120 RudolfDolzer & Margrete Stevens, Bilateral Investment Treaties 81-82 (1995). 
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I. En lo relativo a sus normas tributarias, cada Parte debera esforzarse par 
actuar con justicia y equidad en el trato a las inversiones de los nacionales y las 
sociedades de Ia otra Parte. 

2. No obstante, las disposiciones del presente Tratado, especialmente sus 
Articulos VII y VIII, se aplicaran a las cuestiones tributarias solamente con 
respecto a lo siguiente: 

(a) La expropiaci6n, de conformidad con el Articulo IV; 

(b) Las transferencias, de conformidad con el Articulo V; o 

(c) La observancia y el cumplimiento imperativo de los terminos de un 
acuerdo o autorizaci6n en material de inversiones, tal como se menciona 
en los apartados a) o b) del parrafo I del Articulo VII, 

en Ia medida en que no esten sujetas a las disposiciones sabre soluci6n de 
controversias de un Convenio para evitar Ia doble imposici6n tributaria 
concertado entre ambas Partes, o que se hayan suscitado de conformidad 
con dichas disposiciones y no se hayan resuelto dentro de un plaza 
razonable121

• 

El Articulo XII, en consecuencia, confirma que, independientemente de Ia naturaleza de 

Ia imposici6n tributaria como una forma de expropiaci6n en virtud del derecho 

consuetudinario intemacional, Ia lex specialis del TBI expresamente concibe a las 

practicas impositivas como posibles medidas equivalentes a Ia expropiaci6n dentro del 

alcance de las disposiciones del Articulo IV. Ya que el regimen consagrado en un tratado 

que expresamente protege a las inversiones cxtranjcras contra Ia doblc imposici6n 

tributaria injusta e inequitativa indudablemente constituye un regimen mas favorable 

respecto de otro que no contempla dicha protecci6n, el TBI con Ia Union, en virtud del 

Articulo 4, hace extensivos estos mismos beneficios, que se analizan a continuaci6n, a los 

inversores que quedan comprendidos en sus disposiciones, como es el caso de Camuzzi. 

121 TBI con EE.UU., Articulo XII. 
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82. La Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados exhorta a leer 

cada una de las disposiciones de un tratado dentro del contexte general del documento122
. 

En este sentido, el Articulo XII( I) del TBI con EE. UU. debe leerse en funcion del resto 

del tratado, no en forma aislada. El Articulo II(2)(a), analizado con mayor detalle en 

parrafos anteriores, establece que "se otorgara siempre un trato justo y equitativo a las 

inversiones"123
. El Articulo II(2) es imperativo, no exhortative, y crea un derecho 

absolute a! trato justo y equitativo en cabeza del titular de Ia inversion. El 

desconocimiento de este derecho como consecuencm de un acto dafioso sentaria 

legitiman1ente las bases para Ia existencia de una "controversia en materia de 

inversiones" en los terminos del Articulo VII. En esta instancia, Ia controversia se origina 

en Ia supuesta violacion de cualquier derecho conferido o establecido por este Tratado 

. . ' 124 con respecto a una mverswn . 

83. AIm ismo tiempo, de Ia redaccion del Articulo XII(!) surge c laramente 

que las normas tributarias del Estado receptor125 quedan excluidas de Ia obligacion 

imperativa -y del derecho correlative- a un "trato justo y equitativo", y que pasan a 

regirse por un estandar mas atenuado. En relacion con estas politicas especiales del 

Estado receptor, Ia obligacion del TBI con EE.UU. establecida en el texto en castellano 

con especial vigor mediante Ia expresion "se otorgara siempre"126 que se incluye en el 

Articulo II se ve sustancialmente atenuada y reducida a Ia expresion menos admonitoria, 

pero no meramente exhortativa, del Articulo XII, que dice "debera esforzarse por actuar". 

122 CVDT, Articulo 31. 
123 TBI con EE.UU., Articulo II(2)(a). 
124 !d., Articulo VJI(l)(c). 
"'ld., Articulo XII( I) (enfasis propio). 
"'!d., Articulo II(2)(a). 
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Obviamente, el Articulo XII no autoriza a los Estados parte del TBI con EE.UU. a violar 

los derechos de los inversores extranjeros en el campo de las normas tributarias, ya que 

ello no se compadeceria con el objetivo fundamental del tratado o su razon de ser. Sin 

embargo, esta claro que el Articulo XII establece un estandar diferente y atenuado. 

84. La razon de dicha exclusion en relacion con las normas tributarias no es 

en modo alguno abstrusa. Las medidas impositivas modemas constituyen una 

herramienta politica que pers1gue vanos objetivos, que van mas alia de Ia mera 

recaudacion de fondos para el lisco. Estos objetivos incluyen el fomento de ciertas 

actividades individuales y sociales y Ia distribucion del ingreso y Ia riqueza dentro de un 

Estado. Estas cuestiones son inherentes a Ia autodeterminacion economica de cada 

Estado, y presentan diferencias cuando se analizan las distintas culturas politicas y 

juridicas existentes. Ni el Congreso de Ia Argentina ni el de los Estados Unidos podria 

haber aprobado un tratado que sujetara sus respectivas atribuciones en materia de normas 

tributarias al mismo grado invasivo de revision por parte de una jurisdiccion extema que 

el que r esultaria p rocedente en e I caso de una expropiacion d irecta o i ndirecta. En t a! 

sentido, el Articulo XII(!) excluye en forma expresa a las norm as tributarias de un 

Estado del rcquisito impcrativo de actuar conjusticia y cquidad. 

85. Sin embargo, una vez excluidas las normas impositivas, el Articulo XII(2) 

inmediatamente procede a reafirmar que, aparte de Ia ahora atenuada obligacion en 

relacion con dichas normas impositivas, las disposiciones de los TB!s si son de aplicacion 

a las cuestiones impositivas vinculadas a casos de expropiacion, segun lo establecido en 

el Articulo VI 127
. En cstc sentido, Ia imposicion tributaria se concibe expresamente como 

127 !d., Articulo XII(2)(a). 
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una de las formas potenciales de expropiacion indirecta, mediante "medidas 

equivalentes a Ia expropiacion o nacionalizacion"128
. El TBI con EE.UU. se compadece, 

en este aspecto, con Ia tendencia general marcada por los tratados bilaterales de 

inversion. Un informe del Banco Mundial del aiio 1992 establece que 

[!]as disposiciones de los tratados de promocion y proteccion de las 
inversiones bilaterales y multilaterales con frecuencia contemplan en 
forma expresa no solo las formas directas de expropiacion sino otras 
medidas, como el establecimiento de medidas impositivas o 
reglamentarias en forma excesiva o reiterada, que tienen un efecto 
confiscatorio de facto y que, en su conjunto, traen como consecuencia que 
el inversor se vea privado de sus derechos a Ia propiedad, a! control y a los 
beneficios economicos derivados de su emprendimiento ... 129 

Es evidente que las partes signatarias del TBI con Estados Unidos s1gmeron esta 

tendencia general en cuanto a que explicitamente decidieron reconocer que Ia imposicion 

tributaria podria constituir una medida equivalente a Ia expropiacion. 

86. Por definicion, Ia imposicion tributaria implica Ia toma de Ia riqueza de un 

ente juridico y su transferencia a las areas del Estado. A esta altura resulta claro, debido a 

Ia funcion que cumplen los impuestos modemos, que ninguno de los Estados parte del 

TBI tuvo Ia intencion de estipular que todos los actos impositivos serian considerados 

una forma de expropiacion. El Articulo XII por cierto, no tiene como objetivo privar a Ia 

Argentina de sus facultades fiscales en relacion con los inversores extranjeros. Tambien 

esta claro que el objetivo explicito del Articulo XII(2)(a) es establecer que ciertos actos 

realizados en ejercicio de las facultades tributarias podrian ser equivalentes a Ia 

12
' !d., Articulo IV( I). 

129 Banco Mundial, Informe a Ia ·'Comisi6n de Desarrollo y Nonnas sobre Tratamiento de Inversiones 
Extranjeras Directas, 31 ILM 1363 ( 1992). 
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expropiacion, dentro del significado asignado a este termino en el Articulo IV, y darian 

Iugar a una indemnizacion. 

87. Par ella, Ia cuestion noes si el Articulo I del TBI con EE.UU. considera a 

Ia determinacion impositiva respecto de una inversion como una medida equivalente, per 

se, a Ia expropiacion en virtud del Articulo IV. Esta proposicion seria absurda, aun 

suponiendo que el texto del tratado pueda interpretarse en este sentido y, par lo tanto, 

resultaria inadmisible en los terminos del Articulo 32(b) de Ia Convencion de Viena130
. A 

menos que un Estado haya tenido Ia intencion de renunciar a sus facultades fiscales en 

relacion con un inversor extranjero (par ejemplo, en virtud de una suerte de "exencion 

impositiva" temporaria), Ia determinacion impositiva sigue siendo una actividad licita. 

Aun aquel inversor extranjero que goza del beneficia de una lex specialis consagrada en 

un tratado de inversion debe ser considerado, ante Ia falta de una disposicion expresa en 

contrario, como quien hizo su inversion sabiendo que sus actividades quedarian 

sometidas a! eJerciCIO habitual y apropiado del poder tributario par parte del Estado 

receptor. E1 siguiente planteo, par otro !ado, si resulta relevante: 1,cuando, en virtud del 

TBI con EE.UU., un impuesto aplicado a un extranjero constituye, en este contexto, una 

medida equivalente a Ia expropiacion o nacionalizacion? 

88. Para dar respuesta a este interrogante, propongo exammar con mayor 

detalle Ia logica intema del TBI con EE.UU. desde el punta de vista de Ia licitud de un 

impuesto en particular que grava las actividades de un inversor extranjero. El TBI con 

EE.UU. plantea dos criterios independientes para determinar si un tributo innovador cuyo 

pago se impone a un extranjero debe considcrarse como una medida equivalente a Ia 

13° CVDT, Articulo 32(b) (que prolribe la interpretacion de un tratado que "conduce a [] un resultado que es 
manifiestamente absurdo o irrazonable"). 
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expropiacion. La primera cuestion que se plantea es si el impuesto se establece en 

violacion a las expectativas sobre Ia base de las cuales el inversor extranjero pudo haber 

razonablemente proyectado su inversion. Dichas expectativas pueden derivar tanto del 

derecho constitucional como de las normas de fondo y de forma del Estado receptor o de 

entendimientos especificos previos a Ia inversion del extranjero que operaron como un 

factor determinante de su decision. La segunda cuestion es si el impuesto resulta, en 

consecuencia, confiscatorio. Cada una de estas cuestiones, que se desprenden 

directamente del texto expreso del TBI con EE.UU., requiere una cxplicacion mas 

detail ada. 

89. El Estado receptor no tiene, generalmente, el deber de abstenerse de 

modificar su legislacion en relacion con los extranjeros, como ocurriria en Ia 

circunstancia especial de que una clausula de estabilizacion se hubiera incorporado en el 

contrato o acuerdo de concesion131
. Sin embargo, aun ante Ia ausencia de una obligaci6n 

tal en un tratado, cuando el Estado receptor modifica su legislacion en relaci6n con un 

inversor extranjero, se espera que lo realice de manera tal que se respeten los principios 

intemacionales del debido proceso y los principios locales de legalidad, ya que, junto con 

el acuerdo, forman parte del conjunto de expectativas en materia normativa sobre las 

cuales el inversor deposito su confianza a! decidir realizar su inversion en el Estado 

extranjero. Este principio general se encuentra incorporado explicitamente en el Articulo 

II(2) del TBI con EE.UU. yes de cumplimiento legal obligatorio para las partes ya que 

estipula que "[s]e otorgan'i siempre un trato justo y equitativo a las inversiones, las que 

131 Una cl3usula de estabilizaci6n nd impide que el Estado que la acord6 modifique su legislaci6n intema. 
sino que imp ide que aplique dichas modificaciones al inversor que resulta beneficiado por dicha chiusula. 
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gozar:in de entera protecci6n y seguridad y en ningful caso se Jes concedera un trato 

menos favorable que el que exige el Derecho Intemacional"132
• 

90. N6tese que el Articulo II(2) se refiere tanto a! derecho local ( o intemo) 

como al intemacional. Por ello, aun en el supuesto de que una modificaci6n en el derecho 

tributario en relaci6n con los inversores extranjeros no resulte eonfiscatoria, en el sentido 

de que no extingue ni reduce drasticamente Ia inversion del inversor extranjero, puede 

resultar igualmente expropiatoria, dentro del marco especial del Articulo IV(l ), si esa 

modificaci6n reduce el control de gesti6n del inversor extranjero o los beneficios 

econ6micos a los que este tendria derecho, mediante practicas legislativas contrarias a! 

propio derecho constitucional del Estado receptor, o a sus normas de fondo y de forma, o 

a los principios generales de derecho consuetudinario intemacional, frente a un inversor 

extranjero q uc t cnia d erecho a d epositar s u c onfianza en tales n ormas y principios. E I 

hecho de que Ia privaci6n podria haber sido cuantitativamente menor a una confiscaci6n 

terminal no Ia exime de Ia prohibici6n expuesta en el Articulo IV; solamente disminuye 

Ia cuantia de Ia indemnizaci6n que debera abonarse por los dafios y peljuicios causados 

por Ia violaci6n a esa prohibici6n de expropiaci6n consagrada en el TBI. 

91. En este sentido, una aplicacion im10vadora de cierlo impuesto local podria 

ser equivalente a una expropiaci6n en virtud de las disposiciones del Articulo IV del TBI 

con EE.UU. en Ires supuestos diferentes. Cada uno de ellos supone una violaci6n a un 

est{mdar normativo que el TBI exige a! Estado receptor; (i) cuando Ia tributaci6n viola un 

compromiso expreso del Estado receptor frente a! inversor extranjero; (ii) cuando Ia 

tributaci6n viola las normas de naturaleza constitucional o Ia legislaci6n de forma o de 

132 TBI con EE.UU., Articulo Il{2)(a). 
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fondo del Estado receptor, sobre las cuales el inversor extranjero tenia derecho a confiar 

en virtud del Articulo II(2)(a); o (iii) cuando Ia tributacion implica dispensar a! inversor 

extranjero y su inversion un trato que no se compadece con las normas del derecho 

consuetudinario intemacional o un trato menos favorable que el previsto en tales normas. 

92. Cada uno de estos supuestos se basa en el reconocimiento de que las 

expectativas de un mversor extranjero en materia normativa constituyen un factor 

determinante de su decision de invertir en un Estado extranjero. Como sostuvo el 

Tribunal Arbitral en el caso Revere Copper: 

estos principios resultan particularmente aplicables cuando Ia cuestion 
consiste en decidir, como ocurre en este caso, si los actos realizados por el 
gobiemo en contra y en perjuicio de los intereses economicos de los 
extranj eros entran en conflicto con los compromisos y garantias otorgados 
de buena fe a dichos extranjeros como un incentivo para que realicen las 
inversiones que sc vieron afectadas por dichos actos13 

Un Estado receptor no es responsable por las perdidas que son consecuencia de los 

riesgos normales del mercado; sin embargo, si es responsable por los dafios que se 

derivan de Ia revision impropia del conjunto de expectativas normativas comunes que el 

Estado receptor creo y que, en gran medida, indujeron Ia inversion. Por ello, si bien Ia 

aplicaci6n de nuevas normas impositivas o Ia aplicaci6n innovadora de una norma 

tributaria a invcrsores extranjeros puede resultar lie ita ( es decir, congruentc con los 

compromisos asumidos frente a! inversor, con Ia ley local del Estado receptor y con el 

derecho intemacional), Ia aplicacion de otras normas impositivas o Ia determinacion de 

otros impuestos puede violar los tres criterios antes mencionados en forma conjunta o 

solo uno o dos de ellos. 

133 Caso Revere Copper & Brass, Inc. & OPIC, Laudo del 24 de agosto de !978, 56 ILR 258, 271 ( 1980). 
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93. Notese que, debido a que el TBI con Estados Unidos adopto un sistema 

mediante el cualla imposicion tributaria puede ser considerada una medida equivalente a 

Ia expropiacion, Ia jurisprudencia intemacional relativa a Ia determinacion de Ia 

naturaleza expropiatoria de una medida gubemamental no resulta directamente relevante. 

En cuanto a Ia imposicion tributaria como una medida potencialmente equivalente a la 

expropiacion, las partes del tratado optaron por utilizar un metoda procedimental mas que 

cuantitativo, es decir, un nuevo impuesto resulta violatorio del TBI con EE.UU. en tanto 

quebrante las expectativas del inversor extranjero en materia normativa y sobre las cuales 

dicho inversor deposito su confianza razonablemente. El Articulo II(2) es claro en este 

senti do. 

94. Me abocare ahora a! analisis de Ia segunda cuestion planteada en cuanto a 

Ia valoracion de la legalidad de una nueva medida impositiva a tenor de lo dispuesto en 

los Articulos IV(l) y XII(2)(a) del TBI con EE.UU.: es decir, si el impuesto resulta ser 

confiscatorio. Por un !ado, Ia primera cuestion, ya analizada con anterioridad, se plantea 

en tomo a Ia posible violacion por parte del Estado receptor de las expectativas 

normativas del inversor; por el otro !ado, Ia segunda cuestion se plantea en tomo a las 

consecuencias economicas de los actos del Estado receptor. El Articulo lV(l) establece 

que "[!]as inversiones no seran objeto de expropiacion o nacionalizacion, ni directamente 

ni indirectamente mediante Ia aplicacion de medidas equivalentes a Ia expropiacion o 

nacionalizaci6n ... " 134
• En contraposicion con el primero de los criterios enunciados, aqui 

Ia {mica cuestion que se plantea es saber si Ia consecuencia de una imposicion tributaria 

es "equivalente a Ia expropiacion" aun cuando Ia determinacion impositiva particular 

134 TBI con EE.UU., Articulo VI( I). 
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resulta, desde otro punta de vista, congmente con el derecho constitucional, las normas 

de fonda o de forma del Estado receptor o los principios generales del derecho 

internacional. 

95. En este sentido, el TBI con EE.UU. incorpora un compromiso del Estado 

receptor de abstenerse de imponer un tributo que en otras circunstancias seria licito 

establecer cuando Ia consecuencia puede ser que esa imposicion resulte equivalente a Ia 

expropiacion. Este compromiso resulta congmente, y de hecho parece favorecer, las 

politicas establecidas en el segundo pimafo del preambulo del TBI con EE.UU., que 

estipula que Ia "inversion estimulara el flujo de capital privado y el desarrollo economico 

de las Partes"135
• Una inversion extranjcra normalmente puede contribuir a cumplir este 

objetivo; en cambio, una inversion extranjera que esta destinada a Ia quiebra por los 

efectos de ciertas practicas impositivas de las autoridades centrales o provinciales, no. 

96. El primer criteria sigue Ia linea de las normas consuetudinarias de derecho 

internacional y aparece consagrado en numerosos tratados bilaterales sabre inversiones, 

en tanto el segundo debe considerarse parte integrante de Ia lex specialis creada por el 

TBI con EE.UU. En este se expresa el compromiso de las partes de abstenerse de gravar 

con impuestos las inversiones que cada una de elias haga en el tcrritorio de Ia otra parte 

en Ia medida que dicha imposicion se convierta en una medida confiscatoria. A traves de 

estipulaciones como esta, entre otras, cada Estado procuro reafirmar el objetivo comun de 

fomentar y mantener un ambiente propicio para Ia inversion directa extranjera. De igual 

forma, el TBI con Ia Union, en virtud de lo dispuesto en el Articulo 4, incorpora esta lex 

specialis establecida en el TBI con EE.UU. 

'" TBI con EE.UU., Preambulo. 
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c. Obligacion de no Expropiar o Nacionalizar en forma Directa o 

Indirecta 

97. Tanto el TBI con EE.UU. como el TBI con Ia Union prohiben Ia 

expropiacion ilegitima, ya sea en forma directa o indirecta, y establecen mecanismos 

compensatorios para las expropmc10nes, ya sean legitimas o ilegitimas. El TBI con 

EE.UU. establece en este sentido: 

Las inversiones no se expropiarin o nacionalizarin directamente, ni 
indirectamente mediante Ia aplicaci6n de medidas equivalentes a Ia 
expropiaci6n o nacionalizaci6n ("expropiacion"), salvo por razones de 
utilidad publica, de manera no discriminatoria y mediante pago de una 
compensacion pronta, adecuada y efectiva, y de conformidad con el 
debido procedimiento legal y los principios generales de trato dispuestos 
en el pirrafo 2 del Articulo II 136

. 

El Articulo 5 del TBI con Ia Union, en el mismo senti do, prescribe en su parte pertinente: 

I. Cada una de las Partes Contratantes se compromete a no tomar directa o 
indirectamente ninguna medida de expropiaci6n o nacionalizaci6n o 
ninguna otra medida que tenga un efecto similar con relacion a las 
inversiones que se encuentren en su territorio y que pertenezcan a 
inversores de Ia otra Parte Contratante. 

2. En caso de que imperatives de utilidad publica, de seguridad o de interes 
nacional justifiquen una derogacion de lo indicado en el pirrafo I, deberin 
cumplirse las siguientes condiciones: 

(a) que las medidas sean tomadas segun el respective procedimiento 
legal; 

(b) que elias no sean discriminatorias, ni contrarias a un compromise 
especifico; 

(c) que las mismas est en acompafiadas de disposiciones que prevean el 
pago de una indemnizaci6n adecuada y efectiva. 

La version del texto en ingles dice: 

1. Each of the Contracting Parties undertakes not to take, directly or 
indirectly, any measure of expropriation or nationalization or any other 

136 TBI con EE.UU., Articulo IV(!) (enfasis propio). 
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2. 

measure with similar effect in connection with the investments found in its 
territory and belonging to investors of the other Contracting Party. 

If Public utility, safety or national interest imperatives justify a derogation 
to the provisions set forth in paragraph 1, the following conditions must be 
met: 

(a) 

(b) 

(c) 

The measures must be taken according to the respective legal 
procedure; 
They must not be discriminatory or limited to a specific 
commitment; 
They must be accompanied by provisions ordering the payment of 
adequate and effective indemnities. 

La version del texto en frances dice: 

\. Chacune des Parties contractantes s'engage a ne prendre directement ou 
indirectement aucune mesure d'expropriation ou de nationalisation ni 
aucune autre mesure ayant un effet similaire a I' egard des investissements 
appartenant sur son territoire a des investisseurs de !'autre Partie 
contractante. 

2. Si des imperatifs d'utilite publique, de securite ou d'interet national 
justifient une derogation au paragraphe 1, les conditions suivantes doivent 
etre remplies: 

a) 
b) 

c) 

les mesures sont prises selon une procedure legale; 
elles ne sont ni discriminatoires, ni contraires a un engagement 
specifique; 
elles sont assorties de dispositions prevoyant le paiement d'une 
indemnite adequate ct effective. 

La version del lex to en flamenco dice: 

1. Elke Overeenkomstsluitende Partij verbindt zich ertoe geen enkele 
rechtstreekse of onrechtstreekse maatregel tot onteigening of 
nationalisatie, noch enigc andere maatregel met een gelijkaardige 
uitwerking te treffen ten aanzien van de investeringen op haar grondgebied 
die toebehoren aan investeerders van de andere Overeenkomstsluitende 
Partij. 

2. Wanneer een afWijking van lid 1 wordt gerechtvaardigd door het openbaar 
nut, de veiligheid of het nationaal belang, dan moeten de volgende 
voorwaarden vervu\d worden: 

a) de maatregelen worden genomen volgens wettelijke procedures; 
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b) 

c) 

ze zijn noch discriminatoir, noch strijdig met bijzondere 
verbintenissen; 
ze gaan vergezeld van maatregelen die voorzien in de betaling van 
een aangepaste en reele schadeloosstelJing. 

Las frases en cursiva en cada una de las respectivas disposiciones, que en sus redacciones 

prohiben las expropiaciones indirectas o progresivas, son vitales para los efectos y los 

objetivos de los TBis. Esto es asi porque, en Ia actualidad, rara vez los Estados expropian 

inversiones extranjeras en forma directa. Salvo en circunstancias extraordinarias, una 

expropiacion lisa y Uana que no se cncontrara acompaiiada de Ia correspondiente 

indcmnizacion destruiria Ia imagen intcrnacional de cualquier Estado como un espacio 

estable y propicio para las inversiones, lo cual constituye Ia condicion sine qua non para 

atraer capitales extranjeros de inversion. Sin embargo, Ia expropiacion bien puede 

llevarse a cabo mediante "medidas equivalentes a Ia expropiacion". 

98. Las medidas de seguridad contra las expropiaciones indirectas, en 

consecuenc1a, siguen siendo un factor importante para los inversores extranjeros; de 

hecho, tal vez son mas que eso: en el caso de una expropiaci6n lisa y Ilana, los derechos 

de los inversores a percibir una compensacion resultan, con frecuencia, indiscutibles; por 

el contrario, las expropiaciones indirectas o progresivas, por lo general encubren Ia 

privacion de los derechos de propiedad con un manto de legitimidad o con argumentos 

acerca de Ia necesidad de adoptar medidas urgentes en el marco de las facultades 

reguladoras que el Estado puede ejercer en pos del bien general. El presente caso, como 

veremos, es un ejemplo de estas practicas. La Republica Argentina no manifesto 

formalmente su intenci6n de expropiar las mvers10nes de Sempra y Camuzzi o de 

nacionalizar de manera ostensible sus empresas totalmente controladas, las 

Licenciatarias. Sin embargo, mediante una serie de actos regulatorios y del ejercici · 
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aparentemente legitimo de sus atribuciones gubernamentales, Ia Republica Argentina 

despojo a Ia inversion de su valor mediante medidas "equivalentes a" una expropiacion o 

que tuvieron "efectos simi lares" a los de una expropiacion. 

99. Los TBis, en el marco de los principios generales del derecho 

internacional publico, proveen los estandares necesarios para evaluar Ia conducta del 

gobiemo que supuestamente configura una expropiacion. A los efectos de facilitar el 

analisis de los hechos particulares del presente caso procedere, en primer Iugar, a 

formular y explicar dichos estandares con detalle, y luego describire Ia forma en que, a 

mi juicio, son de aplicacion a! caso. 

I. Criterios para una Expropiacion Legitima 

100. En consonancia con el derecho consuetudinario internacional, ninguno de 

los TB!s prohibe Ia expropiacion en forma absoluta; por el contrario, como regia general, 

"Ia expropiacion de Ia propiedad es lcgitima si se contempla una compcnsacion pronta, 

adecuada y efectiva"137
. En el caso Campania del Desarrollo de Santa Elena v. Costa 

Rica, por ejemplo, el tribunal concluy6 que "el derecho internacional autoriza a! 

Gobierno de Costa Rica a expropiar bienes de propiedad de inversores extranjeros dentro 

del territorio por causas de utilidad publica y contra cl pago inmcdiato de una 

indemnizacion adecuada y efectiva"138 Por ello, no es extrafio que el TLCAN tambien 

consagre este mismo principio 139
. Con el mismo criteria, el TBI con EE.UU. prohibe las 

137 Ian Brownlie, Principles of Public International Law 535 (5ta. Ed. 1998); de acuerdo con Fourth Report 
of F. V. Garcia-Amador, Special Rapporteur of the International Law Commission, UN GAOR, II th Sess., 
UN Doc. A/CN.4/119, pagina II (1959) ("Salvo en circunstancias excepcionales .... un acto de 
expropiaci6n, simplemente, constituye una acto legitime de un Estado y, en consecuencia, no da lugar per 
sea responsabilidad legal internacional alguna"). 
138 ClAD! Causa No. ARB/96/1, Laudo del 17 de febrero de 2000, parrafo 71, 39 ILM 1317, 1329 (2000). 
139 Tratado de Libre Comercio de -i\merica del Norte ("TLCAN"), del 17 de diciembre de 1992, Articulo 
I I 10(1), 32 ILM 605,641 (1993). 
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pnicticas expropiatorias "salvo mediante el pago de una compensacion pronta, adecuada 

y efectiva"140
. El TBI con Ia Union, en el mismo orden de ideas, permite Ia "derogacion" 

de su prohibici6n general sobre expropiaciones solo si el Estado asegura "el pago de una 

indemnizacion adecuada y efectiva"141
• Ambos TBis, en consecuencia, resultan 

congruentes con el derecho consuetudinario intemacional en tanto consideran a las 

expropiaciones legitimas como condicionales; es decir, son legitimas si cumplen con el 

"principio de Ia compensacion", que generalmente se expresa en palabras sobre Ia base de 

los terminos de Ia formula Hull142 

10 I. Ambos TBis tam bien son congruentes con el derecho consuetudinario 

intemacional en tanto estipulan, con espiritu restrictivo, las condiciones para que una 

expropiaci6n sea legitima. Dichas condiciones son: (i) Ia utilidad publica; (ii) Ia no 

discriminacion y el apego al debido proceso legal; y (iii) el pago de una compensaci6n 

"pronta, adecuada y efectiva" 143
. Retorno las palabras del Juez Brower del Tribunal de 

Reclamos Irani-Estadounidense, quien toma estos conceptos por Ia negativa: "La 

privaci6n resulta ilegitima en virtud del derecho consuetudinario intemacional cuando se 

produce en un contexto discriminatorio, no tiene como fundamento Ia utilidad publica, o 

conslituyc un incumplimiento de obligaciones asumidas por el Estado que procede a Ia 

140 TBI con EE.UU., Articulo IV( I). 
141 TBI con Ia Union, Articulo 5(2)(c). 
142 Brownlie, supra, pag. 535-38 (a! explicar el principia de compensaci6n); ver tambien ld., pag. 547 ("Un 
nUmero considerable de Estados receptores de capital extranjero estan dispuestos a celebrar tratados de 
protecci6n de las inversiones que en general contengan una disposici6n que prescriba el pago de una 
'compensaci6n pronta, adecuada y efectiva' en caso de expropiaci6n. Si bien estos acuerdos son el 
producto de una negociaci6n previa, el patrOn sabre el cual tales acuerdos se establecen seguramente refleja 
un est<indar intcrnacional basado en el principia de compensaci6n") (cita cl ICC, Bilateral Treaties for 
International Investment (1983).; cf Trs. of the Late Duke of Westminster's Estate c. Reina Unido, 5 Eur. 
Ct. H.R. 440, 448 ( 1983) ("Esta ampliamente reconocido [y] los jueces han sostenido en reiteradas 
oportunidades que e I principia que e stablece que I a e xpropiaci6n debe e stars ujeta a una c ompensaci6n 
adecuada es una nonna que se considera implicita ante Ia ausencia de una disposici6n expresa en tal 
sentido"). 
143 Vease TBI con los EE.UU, Articulo IV( I); TBI con Ia Union, Articulo 5(2). 
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nacionalizaci6n de los bienes en cuesti6n, por ejemplo, porque viola los terminos de un 

contrato entre el Estado y un extranjero"144
. Nuevamente, resulta claro que el TLCAN 

sigue estos principios de manera casi Iiteral145
, 

102. En el m1smo senti do, si Ia Republica Argentina hubiera expropiado Ia 

inversion de Sempra y Camuzzi por causas de utilidad publica, sobre una base no 

discriminatoria y con apego a! debido proceso de ley, y si hubiera otorgado a Sempra y 

Camuzzi una compensaci6n "pronta, adecuada y efectiva" por los perjuicios causados, Ia 

expropiaci6n de Ia Republica Argentina habria sido legitima a Ia Iuz de los TBis asi como 

tam bien de acuerdo con el derecho consuetudinario intemacional. Pero no fue asi. 

2. Naturaleza Acumulativa de las Condiciones de Legitimidad de 
Ia Expropiaci6n 

103. Cabc dcstacar, sin embargo, que debcn cumplirsc todas las condiciones de 

legitimidad de las expropiaciones mencionadas en los parrafos precedentes; una o dos de 

elias sin las otras no alcanzarian para que Ia expropiaci6n sea legitima. Por ello, a modo 

de ejemplo, una expropiaci6n que se realiza por causas de utilidad publica pero en forma 

discriminatoria o en violaci6n a! principio del debido proceso legal, seguiria siendo 

ilegitima. En c onsecuencia, s e p uede a firmar que e I T BI con E E. UU., en c uanto a I as 

condiciones de legitimidad de una expropiaci6n, sienta un principio acumulativo, es 

decir, no disyuntivo. Una expropiaci6n sera legitima si se lleva a cabo "por razones de 

utilidad publica; de manera no discriminatoria y mediante el pago de una compensaci6n 

144 Sedco Inc. c. Nat'! Iranian Oil Co .• Laudo del2 7 de mayo de 1986,25 ILM 629,647-48 (Voto en 
concurrencia del Juez Charles N. Brower). 
145 T LCAN, Articulo I 110( l)(a)-(d), 3 2 ILM p a gina 641 ( expropiaci6n i legitima "salvo (a) p or u tilidad 
publica; (b) sabre una base no discrfminatoria; (c) con apego al debido proceso legal ... ; y (c) pago de una 
cornpensaci6n"). 
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pronta, adecuada y efectiva, y de conformidad con el debido procedimiento legal y los 

principios generales de trato dispuestos en el parrafo 2 del Articulo II"146 

I 04. El TBI con Ia Union, por su !ado, parece ser aun mas restrictivo. 

Caracteriza a las expropiaciones legitimas como "derogaciones" de Ia prohibici6n general 

de expropiaci6n, y limita dichas derogaciones al caso en que concurran condiciones mas 

estrictas, es decir, "[e]n caso de[ ... ] imperativos de utilidad publica, de seguridad ode 

intercs nacional" 147
• Pero una vez cumplidas todas estas condiciones, el Estado solo podn\ 

proceder a una expropiaci6n si lo hace sobre una base no discriminatoria, con apego a! 

debido proceso legal y mediante el pago de una compensaci6n adecuada148 

3. Diferentes Niveles de Compensaci6n para las Expropiaciones 
Legitimas e Ilegitimas 

105. Debido a que toda expropiaci6n, ya sea legitima o ilcgitima, origina Ia 

obligaci6n de pagar una compensaci6n, las consecuencias practicas de Ia caracterizaci6n 

legal de una expropiaci6n radican, principalmente, en el nivel de compensaci6n debida 

por el Estado. La mayoria de los doctrinarios y juristas consideran que en casos de 

expropiaciones ilegitimas debe pagarse una compensaci6n mas elevada. En el caso 

Amoco International Finance Corp. c. Inin 149
, el Tribunal de Reclamos Irani-

Estadounidense describi6 Ia norma general que permite distinguir entre las 

expropiaciones legitimas y las ilegftimas y que obliga a los Estados, en el segundo 

supuesto, a pagar una compensaci6n superior a! nacional o Ia empresa que ha sido 

146 TBI con EE.UU., Articulo IV(!). 
147 TBI con Ia Union, Articulo 5(2). 
148 v ease id. 
149 15 Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 189 ( 1987). 
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privada de sus derechos 150
• A pesar de que el Tribunal del caso Amoco determine que Ia 

expropiaci6n era Iegitima, en el amilisis de los hechos examine en detalle el fallo de Ia 

Corte Pennanente de Justicia Intemacional dictado en el caso Chorz6w Factory' 51
, y 

Ileg6 a Ia conclusion de que Ia obligaci6n de reparar los dafios sufridos por el titular de 

los bienes expropiados tienc su origen en una expropiaci6n ilegal. Las nonnas de derecho 

intemacional en relaci6n con Ia responsabilidad intemacional de los Estados resultan 

aplicables en dichos supuestos. Estas nonnas establecen el principio de Ia restitutio in 

integrum: restituci6n en especie, o si esto no fuera posible, su equivalente en dinero .... 

La diferencia radica en que, si Ia privaci6n es legitirna, el valor de los 
bienes expropiados a! momento de dicha privaci6n es Ia medida y ellimite 
de Ia compensaci6n, mientras que si Ia expropiaci6n es ilegitima, este 
valor es, o puede ser, solo una parte de Ia compensaci6n dehida 152 

106. En los Articulos recientemente publicados sobre Responsabilidad Estatal 

por Actos Daiiosos Intencionales, que fueron redactados por Ia Comisi6n de Derecho 

Intemacional, se sostiene este rnismo criteria, es decir, que Ia reparaci6n no puede quedar 

limitada a] valor neto de los activos 153
. La indernnizaci6n agravada en el caso de 

expropiaciones ilegitimas cumple un objetivo critico de politica: si las consecuencias de 

las expropiaciones legitimas e ilegitirnas fueran iguales, "Ia parte darnnificada no 

recibiria cornpensaci6n adicional por el hecho dafioso agravado, y el Estado, por su parte, 

no s ufriria m enoscabo a lguno que p udiera d esalentar I a reiteraci6n de d ichas p racticas 

150 V i:ase id., pimafos 189-206. 
"' (Alemania c. Polonia), 1928 PClJ (scr. A) No. 13 (13 de septiembre). 
152 Amoco Jnt'/ Fin. Corp., 15 Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 189, parrafos 193, 197 (1987) (enfasis propio). 
153 Vease Articulos sabre Rcsponsabilidad del Estado por sus Hechos Internacionalmcnte Ilicitos, Articulos 
33 39 en el Inforrne de Ia Comisi6n de Derecho Intemacional sobre el Trabajo de su 53' periodo de 
sesiones, N.U. GAOR, 56tb Sess., Supp. No. 10, pagina 43, U.N. Doc. A/56/10 (2001), anexo de G.A.Res. 
56/83 (12 de diciembre de 2001). 
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ilegitimas"154
. Debido a que el TBI con EE.UU. y el TBI con Ia Union reconocen a! 

derecho intemacional como el estandar basico de trato a ser conferido a todas las 

inversiones comprendidas dentro de sus disposiciones, contemplan este principia 

resarcitorio entre las partes del presente arbitrajc. 

4. Expropiacion "Progresiva" 

107. El TBI con EE.UU. y el TBI con Ia Union no dan Iugar a diferentes 

analisis ni asignan consecuencias diferentes a las expropiaciones directas e indirectas. Por 

el contrario, ambos estipulan que los actos de expropiacion deben analizarse desde el 

punto de vista de sus consecuencias, no sobre Ia base de sus formalidades; lo que 

realmente importa son los efectos de Ia privacion o Ia injerencia de un Estado respecto del 

derecho de propiedad, y no si el gobiemo emile una declaracion formal sobre sus 

intenciones de expropiar o nacionalizar los bienes. El TBI con EE. UU. prohibe todas las 

expropiaciones, incluidas aquellas llevadas a cabo "indirectamente mediante Ia aplicacion 

de medidas equivalentes a Ia expropiacion o nacionalizacion", las cuales, segun lo 

confirman los criterios que inmediatamentc enunciaremos, deben recibir el mismo 

tratamiento que I as e xpropiaciones simples 155
. En e I T BI con I aU nion s e establece el 

mismo principia, pcro en lcrminos Jifcrentcs. Dicha norma prohibc no solo las 

expropiaciones, sino cualquier "otra medida de expropiacion" que un Estado pueda 

"tomar directa o indirectamente"156
. 

154 Sedco Inc., 25 ILM pagina 648 & n.35 (Voto del Juez Charles N. Brower en adhesional expuesto). 
155 TBI con EE.UU., Articulo IV(!), 
156 TBI con Ia Union, Articulo 5(1) (enfasis propio). 
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108. El TBI con los Estados Unidos de America es un tratado tipico en su 

genera. Rudolf Dolzer y Margrete Stevens, en sus autorizados estudios en materia de 

tratados bilaterales de inversion, sostienen que: 

un Estado receptor de inversiones, como es sabido, puede adoptar un 
numero de medidas con efectos similares a los de una expropiaci6n o 
nacionalizaci6n, aunque d ichas medidas no constituyan de jure aetas de 
expropiaci6n; a dichas medidas se las suele denominar expropiaciones 
"indirectas", "progresivas" o "de facto". Por ello, la clausula de 
expropiaci6n de Ia mayoria de los TBI normalmente contempla la 
expropiaci6n o nacionalizaci6n y tambien contiene una referencia a las 
medidas indirectas, y acuerda a todas elias el mismo tratamiento legal157 

En ete casio, el principia fundamental, que ha sido destacado en reiteradas oportunidades 

por el Tribunal de Reclamos Irani-Estadounidense (entre otros tribunales 

internacionales), es que "[!]a intenci6n del gobierno reviste menor importancia frente a 

los efectos de las medidas sabre el titular de los derechos, y las formalidades inhercntes a 

las medidas de control o injerencia revisten menor importancia frente a Ia realidad de su 

impacto"158
. En el mismo sentido, en el caso Campania del Desarrollo de Santa Elena, el 

tribunal destac6 que "Ia mayor parte de Ia doctrina respalda Ia postura que sostiene que 

Ia propiedad ha sido expropiada cuando el efecto de las medidas adoptadas por el Estado 

ha sido el de privar al titular de sus derechos de propiedad, o de Ia posesi6n, o del acceso 

a Ia utilidad y el beneficia econ6mico de sus bienes"159
• Las referencias que hacen ambos 

157 RudolfDolzer & Margrete Stevens, Bilateral investment Treaties 99 (1995) (enfasis propio); de acuerdo 
con Nueva Exposici6n (Tercera) de Ia Ley de Relaciones Exteriores de los Estados Unidos de A m6rica 
Articulo 712 nn.6-7 (1987). 
'"Tippets c. Tams-Affa Consulting Eng'rs, 6 Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 219,225-26 (1984) (enfasis propio); 
de acuerdo con Starrett Hous. Corp. c. Iran, 4 Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 122, 23 ILM pagina 1124 (1983) 
(Voto en concurrencia del Juez Howard M. Holtzmann); vease tambien Int'l Sys. & Control Operations c. 
Indus. Dev. and Renovation Org., 12 Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 239, parrafo 97 (1986); Payne c. Iran, 12 
Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 3, parrafo 22 (1986); Phelps Dodge Corp. c. Iran, 10 Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 121, 
parrafo 22 (1986); Sedco Inc. c. Iran, 9 Iran U.S. Cl. Trib. Rep. 248 (1985). 
159 39 ILM pagina 1330, parrafo 77-(que cita al caso Tippets). En el contexto de Ia regu1aci6n tarifaria de 
servicios publicos, Ia Corte Suprema de Justicia de los Estados Unidos dejo en claro que Ia 1egislaci6n local 
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TBis a Ia expropiaci6n indirecta y a las medidas equivalentes a Ia expropiaci6n no dejan 

margen alguno de duda en cuanto a que este principia general es un componente esencial 

de Ia lex specialis . 

109. Debido a que las expropiaciones deben ser evaluadas desde el punta de 

vista de sus consecuencias, y no en funci6n de Ia formalidad de sus terminos, hay una 

gran variedad de medidas, analizadas en terminos de sus efectos acumulativos, que 

pueden dar origen a "medidas equivalentes a la expropiaci6n" o a "medidas con un efecto 

similar", aun cuando algunas medidas resultarian relativamente inocuas si se adoptaran 

en forma individual, sin estar precedidas o seguidas por otras 160 Dolzer y Stevens 

sosticncn que 

Esta generalmente aceptado que una gran variedad de medidas puede dar 
origcn a casas de expropiaci6n indirccta y es muy probable que cada caso 
deba, en consecuencia, ser resuelto sabre Ia base de sus circunstancias 
contextuales. Para establecer que una medida de privaci6n constituye una 
"expropiaci6n indirecta" resulta particularmente importante examinar los 
efectos que d icha p rivaci6n p uede g enerar en I os d erechos del i nversor. 
Cuando los efectos son similares a aquellos que se habrian producido ante 
una expropiaci6n directa, lo mas probable es que las disposiciones de Ia 
mayoria de los tratados bilaterales de inversion protejan sus intereses161

. 

Los textos de ambos TB!s expresamente consagran este principia en sus respectivas 

clausulas sobre expropiaci6n. No obstante ella, y aunque asi no lo hicieren, Ia Republica 

Argentina seguiria siendo responsable debido a que dicha fuente de responsabilidad esta 

de los Estados Unidos se a justa al derecho intemacional en este aspecto, y observo que "[ n ]o es Ia teoria, 
sino el impacto de Ia decision sabre las tarifas lo que cuenta .... Ia justicia o razonabilidad de las tarifas 
depende, en gran medida, de Ia tasa justa de rentabilidad en funcion de los riesgos asumidos en el marco de 
un sistema tarifario en particular, y depende tambien del monto de capital sobre el cual los inversores 
tienen derecho a obtener esa rentabilidad". Duquesne Light Co. c. Barasch, 488 U.S. 2 99, 310 (1989); 
vease tambien Covington & Lexington Turnpike Road Co. c. Sandford, 164 U.S. 578, 597 (1896) (las 
tarifas extremadamente bajas pueden ser "tan injustas que acaben por destruir el valor de los bienes a todos 
los efectos para los cuales eran necesarias esas tarifas", al punto de que"el titular de los bienes queda 
despojado de ellos sin el debido proceso legal"). 
160 TBI con EE.UU., Articulo IV(!)', TBI con Ia Union, Articulo 5( 1). 
161 Dolzer & Stevens. supra, pag. 100. 
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ampliamente reconocida en el derecho c onsuetudinario internacional. Como lo destaco 

Keith Highet en su voto en disidencia en Ia resolucion que deniega Ia jurisdiccion del 

tribunal en el caso Waste Management, que hemos analizado en parrafos anteriores en 

otro contexto: "Una expropiacion 'progresiva' consta de una serie de elementos, ninguno 

de los cuales puede en forma separada constituir un hecho internacionalmente ilicito. 

Estos elementos constitutivos incluyen falta de pago, falta de restitucion, rescision, 

negacion de acceso a Ia justicia, actos tendientes a Ia exclusion, tratamiento no adecuado, 

impedimentos legales dispares, ctc."162
; en suma, muchas de las medidas que exprcsa o 

imp!icitamente estan prohibidas por las disposiciones del Articulo ll(2) del TBI con 

EE.UU. y los Articulos 2 y 3 del TBI de Ia Union. Por otro !ado, como se vuelca en un 

estudio realizado por las Naciones Unidas que hemos citado anteriormente con motivo de 

Ia definicion del termino "arbitrario": 

[ u ]na expropiaci6n indirecta ocurre cuando un pais tom a una medida que 
deteriora significativamente el valor de una inversion aunque no asuma, 
como consecuencia, Ia titularidad de dicha inversion. Por ello, Ia 
expropiacion indirecta se puede dar incluso en el supuesto de que el 
Estado receptor niegue que exista intencion alguna de expropiar Ia 
. • • 163 mverswn .... 

II 0. En el Restatement (Third) of the Foreign Relations Law of the United 

States (Nueva Exposicion (Tercera) de Ia Ley de Relaciones Exteriores de los Estados 

Unidos de America), que consagra que el derecho constitucional estadounidense y Ia ley 

local coinciden con "el derecho internacional" en esta cuestion, se establece que: 

un Estado es responsable, no solo por las "expropiaciones admitidas" por 
el propio Estado, mediante las cuales el gobierno formalmente asume Ia 

162 Waste Management Inc. c. Estados Unidos Mexicanos, ClAD! Causa No. ARB(AF)/98/2, Laudo del 2 
de junio de 2000,40 ILM 56, 73 (2000) (Voto en disidencia de Keith Highet). 
163 Conferencia de las Naciones Untdas sabre el Comercio y el Desarrollo, Bilateral investment Treaties in 
the Mid-1990s 66 (1998). 
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titularidad de los derechos de propiedad, sino por todos los demas actos 
del gobiemo tendientes a 'privar' del derecho de propiedad, en forma total 
o en gran medida, de manera directa o en etapas ( expropiaci6n 
"progresiva"). Un Estado es responsable por una expropiaci6n de bienes .. 
. cuando somete los bienes de extranjeros a medidas tributarias, 
reglamentarias o, en general, confiscatorias, o que impiden, dificultan 
irrazonablemente o demoran indebidamente el goce efectivo de los bienes 
de propiedad de un extranjero o el derecho de retirarlos del territorio del 
Estado164

• 

Asimismo, cl Restatement establece que una expropiaci6n indirecta o "progresiva" puede 

ocurrir ante Ia decision de un gobiemo de "hacer imposible que [ el inversor extranjero] 

desarrolle sus actividades en forma rentable" porque "un Estado puede perseguir este 

mismo objetivo [ es decir, Ia expropiaci6n] a traves de medidas impositivas o 

reglamentarias dirigidas a tomar improductiva Ia continuidad de una empresa con el 

resultado de que esta es finalmente abandonada" 165 . 

Ill. Este enfoque analitico, que pone enfasis en las consecuencias y no en Ia 

denominaci6n formal de las decisiones del gobiemo, encuentra un amplio respaldo en el 

derecho consuetudinario intemacional. En el conocido caso Starrett Housing Corp. c. 

Iran, por cjemplo, el Tribunal de Reclamos Irani-Estadounidense sostuvo que: 

Es un hecho que el Gobiemo de Iran no emiti6 ninguna ley o decreto que 
dispusiera en forma expresa Ia nacionalizaci6n o expropiaci6n del 
Proycclo Zomorod o Shah Goli. No obstante ello, en el derccho 
intemacional se ha reconocido que las medidas adoptadas por un Estado 
pueden interferir con los derechos de propiedad privados hasta un punto 
tal que dichos derechos pierden toda raz6n de ser y deben considerarse 
como expropiados aun cuando el Estado no haya tenido Ia intenci6n de 
expropiarlos y Ia titularidad de dominio sobre los bienes formalmente 
permanezca en cabeza del titular origina! 166 

164 
Nueva Exposici6n (Tercera) de Ia Ley de Relaciones Exteriores de los Estados Unidos de Am6rica, 

Articulo 712 n. 6 & cmt. (g) (1987). 
165 

!d., Articulo 712 nn.6-7. Lajurisprudencia de los Estados Unidos adopta los mismos principios. Vease, 
por ejemplo, Duquesne Light Co. c. Barach, 488 U.S. 299, 310 (1989); Covington & Lexington Turnpike 
Road Co. c. Sandford, l64 U.S. 578, 597 (1896).(?] 
166 

Starret Hous. Corp. v. fran, 4 !fan-U.S. Cl. Trib. Rep. 123 (1993), 23 ILM 1090, pagina 1115 (1984); 
accord Harza Engineering Co. v. fran, I Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 499 (1982) ("En virtud de las normas de 
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No se puede afirmar que este principio sea nuevo. En el ai'io 1963, el Profesor G.C. 

Christie, al analizar las decisiones tomadas en los casos Certain German Interests in 

Polish Upper Silesia 167 y Norwegian Shipowners 168 de Ia decada del20, concluy6 que 

estos casos revelan que un Estado puede estar incurriendo en un acto 
expropiatorio respecto de ciertos bienes c uando i nterfiere con e !los, aun 
cuando el Estado expresamente niegue estar actuando con esa intenci6n. 
Aun mas, los dos casos tornados en conjunto ilustran que aunque un 
Estado no tenga Ia intenci6n de interferir en los derechos de propiedad, 
puede, mediante sus actos, esterilizar esos derechos al punto de que no 

d 'd . d h . d 169 pue an const erarse smo como erec os expropm os . 

En general, los tribunates intemacionales han sostenido que existe una gran variedad de 

medidas de naturaleza regulatoria que pueden implicar una expropiaci6n indirecta o 

"progresiva" cuando Ia prueba da cuenta de una progresi6n "constante e inexorable" de 

acciones y omisiones arbitrarias y discriminatorias que deprecian o dcsestabilizan un 

emprendimiento, privando al inversor de su capacidad para administrar y sostener Ia 

viabilidad econ6mica de sus inversiones y, desde ya, de Ia posibilidad de obtener alguna 

rentabilidad sobre elias 170
. El Tribunal del caso Revere Copper, por ejemplo, sostuvo que 

[l]os efectos de las medidas adoptadas por el Gobiemo de Jamaica en 
repudio de los compromisos a largo plazo hacia RJA tuvieron, en esencia, 
el mismo impacto en el control efectivo sobre el uso y Ia operaci6n como 
si los bienes hubieran sido en si mismos conceuidos por un contrato de 
concesi6n q uc h ubi era si do d esconociuo ... 0 PIC a rgumenta q ne RJA 

derecho intemacional, puede darse el supuesto de expropiaci6n aun en ausencia de un tipo formal de 
nacionalizaci6n o expropiaci6n, cuando un gobiemo intertiere indebidamente en los derechos de 
propiedad. ") .. 
167 (Alemania c. Polonia) !926 P.C.I.J. (ser. A) No.7 (25 de mayo). 
168 (Noruega c. Estados Unidos de America), l R.I.A.A. 307 (1922). 
169 G.C. Christie, What Constitutes a Taking of Property Under International Law?, 38 Brit. Y.B. lnt'l L. 
307, 311 (1963); ver tambien Martin Domke, Foreign Nationalizations: Some Aspects of Contempormy 
International Law, 55 Am J. lnt'l L. 585, 589 (1961) ("Una transferencia directa de titulo puede no 
constituir un tipo de 'expropiaci6n' de propiedad en los tenninos modemos de Ia nacionalizaci6n. Existen 
varios tipos de nacionalizaciOn 'escalonada' o 'disfrazada' mediante regulaciones de gobiernos 
extranjeros"); Bums H. Weston, "Constructive Takings" Under International Law: A Modest Foray in the 
Problem of "Creeping Expropriation", 16 Va. J. Int'l L. 103 (I 975). 
170 Starrett Housing Corp., 23 ILM. pagina I I24 (Voto en concurrencia deljuez Howard M. Hotlzmann) . 
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todavia c onserva t odos I os d erechos y I os b ienes que tenia antes de I os 
actos [de expropiacion] de 1974: se encuentra en posesi6n de Ia planta y 
otras instalaciones; es titular de su Concesion Minera; puede operar como 
lo hacia anteriormente. Esto puede ser cierto en un sentido formal, pero .. 
. no consideramos que el "control" sobre el uso y Ia operacion de los 
bienes de RJA este ''vigente" a Ia luz de lose fectos destructivos de las 
medidas del Gobiemo sobre sus derechos contractuales 171

• 

Una expropiacion realizada bajo esta modalidad seria, de todas maneras, ilegitima, 

"porque Ia ausencia de una intencion declarada de expropiar implica casi con seguridad 

que no se ha previsto el pago de compensacion alguna. De hecho, Ia jurisprudencia 

intemacional en este sentido no cuenta con precedentes que hayan consagrado Ia 

legitimidad de este tipo de expropiaciones" 172
• Proceden\ a citar algunos casos que son 

amp!iamente conocidos y resultan muy ilustrativos: 

112. En el caso Metalclad Corp. c. Estados Unidos Mexicanos 173
, un tribunal 

del ClAD! resolvi6 un reclamo basado en el Capitulo XI del TLCAN sobre una supuesta 

expropiacion regulatoria efectuada por Mexico sobre Ia compra, Ia construccion y el 

desarrollo de un confinamiento para residuos peligrosos por parte de Ia empresa 

Metalclad. El Tribunal sostuvo que Ia sumatoria de las medidas adoptadas por Ia 

Municipalidad de Guadalcazar, que interfirieron con las expectativas razonables de 

Metalclad, "analizadas junto con otras manifestaciones del gobiemo federal de Mexico, 

en quien Metalclad habia confiado, y ante Ia falta de un fundamento oportuno, ordenado 

o sustantivo de Ia negativa de Ia Municipalidad a otorgar los permisos de construccion 

171 Caso Revere Copper & Brass, Inc. & OPIC. Laudo del 24 de agosto de 1978, 56 ILR 258, 292 (1980). 
"' Sedco Inc., 25 ILM pagina 648 (Voto en concurrencia del Juez Charles N. Brower). 
173 ClAD! Causa No. ARB/96/3, Laudo del30 de agosto de 2000, reimpresi6n 40 I.L.M. 36 (2001). 
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locales, conforman un acto de expropiacion"174
. El Tribunal del caso Meta/clad se 

expreso de Ia siguiente manera: 

[L]a expropiacion a tenor de lo dispuesto en el TLCAN incluye no 
solo Ia expropiacion de Ia propiedad de manera abierta, deliberada y 
con conocimiento de causa, tal como ocurre en el caso de una 
confiscacion directa o una transferencia formal u obligatoria de Ia 
titularidad de dominio en favor del Estado receptor, sino tambien 
toda interferencia encubierta o incidental con el uso de Ia propiedad 
que tenga el efecto de privar a! propietario, totalmente o en forma 
significativa, del uso o del beneficio economico que razonablemente 
se esperaria de Ia propiedad .... Dado que Mexico permitio o tolero 
Ia conducta de Guadalcazar en relacion con Metalclad, [y] por lo 
tanto, admitio o participo en Ia denegacion del derecho de Metalclad 
para operar el confinamiento, a pesar de que el proyecto habia sido 
completamente aprobado y respaldado por el gobierno federal, no 
cabe interpretar sino que Mexico adopto una medida equivalente a 
una expropiacion, violando asi el articulo 1110(1) del TLCAN175

. 

113. El caso Benvenuti et Bonfant c. Republica Popular del Congo 116 giro en 

torno a Ia creacion de una sociedad comercial ("PLASCO") por parte de unjoint venture 

celebrado entre Ia empresa italiana Benvenuti et Bonfant y el Congo, con el objeto de 

fabricar botellas de phistico para envasar agua mineral. El Tribunal sostuvo que las 

acciones del Congo, violatorias de los compromisos asumidos por este pais en el contrato 

con Benvenuti -entre elias (I) Ia falta de garantfas en relacion con Ia financiacion de 

PLASCO, (2) la omision de un regimen tributario especial para PLASCO, (3) la omision 

de medidas proteccionistas tendientes a limitar Ia importacion de agua mineral y ( 4) Ia 

fijacion de precios extremadamente bajos para Ia venta de cierta agua mineral- operaron, 

174 Id., parrafo 107. 
175 Id., parrafos 103-04. 
176 Laudo del8 de agosto de 1980, reimpresion 21 I.L.M. 740 (1982). 
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par acumulaci6n, como una "expropiaci6n de facto" de "Ia participaci6n accionaria de Ia 

cual [Benvenuti] era titular en Ia empresa PLASC0"177
• 

114. El caso Liberian Eastern Timber Corp. (LETCO) c. Liberia178 se relaciona 

con Ia celebraci6n de un contrato de concesi6n entre Ia Republica de Liberia y Ia 

demandante LETCO, una empresa de capitales enteramente franceses. La concesi6n 

otorgada a LETCO incluia "el derecho exclusive de cosechar, procesar, transportar y 

comercializar madera y otros productos forestales y llevar a cabo todo otro tipo de 

actividad forestal dentro de Ia Zona de Explotaci6n", que cubria una extension de 

350.000 a 400.000 acres de bosque, par un periodo de veinte afios179 Con posterioridad, 

luego de u n p eriodo de varios a nos, Liberia r etir6 terrenos de I a zona de e xplotaci6n, 

exigi6 Ia renegociaci6n del contrato de concesi6n, incumpli6 con ciertas disposiciones del 

acuerdo en materia de notificaciones y, tenmin6 recuperando Ia posesi6n de esos terrenos 

de Ia Zona de Explotaci6n, para luego transferirlos a "empresas extranjeras ... 

conducidas par personas que eran 'buenos amigos' de las autoridades liberianas"180
• La 

Republica de Liberia no expropi6 fonmalmente los derechos de propiedad de LETCO; sin 

embargo, el Tribunal del caso LETCO no tuvo dificultades para concluir que, en estas 

circunstancias, "Ia expropiaci6n de los bienes de LETCO no se realiz6 par una raz6n de 

utilidad publica basada en Ia buena fe, sino que fue discriminatoria y, ademas, no se llev6 

b . fi d .. d d " 181 a ca o Junto con una o erta e compensacwn a ecua a . 

117 Id., pagina 758, parrafo 4.61. 
178 Laudo del31 de marzo de 1986 (rectificado ell4 de mayo de 1986), reimpresi6n 261.L.M. 647 (1987). 
"' Id., pagina 658. 
180 Id., pagina 665. Vease tambien, id., paginas 660-62 (donde se analizan medidas equivalentes a Ia 
expropiaci6n)_ 
IBI !d., pagina 665; vease tambi.en CME Czech Republic B.V. c. La Republica Checa, CNUDMI, Laudo 
parcial del 13 de septiempre de 200 I, parrafos 604-05 ("Las expropiaciones de facto o indirectas, es decir, 
las medidas que no importan una expropiaci6n manifiesta sino una privaci6n que acaba por neutralizar los 
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115. En el caso Sporrong c. Reina de Suecia 182
, Ia Corte Europea de Derechos 

Humanos consider6 expropiatorios los efectos acumulativos a largo plazo de los permisos 

de expropiaci6n y las restricciones al uso de terrenos impuestas sobre los bienes del 

recurrente. La Corte sostuvo que 

[l]os permisos de expropiaci6n no alteraban, desde el punto de vista 
juridico, I os d erechos de u so y d isposici6n del titular de I os b ienes; sin 
embargo, en Ia practica, reducian el ambito de su ejercicio ... Los 
derechos de propiedad del recurrente se volvieron precarios y virtuales. 
Las prohibiciones de construcci6n, por su !ado, restringieron sin duda el 
derecho del recurrente a hacer uso de sus bienes. Asimismo, Ia Corte 
consider6 que los permisos y las prohibiciones deberian ser ana/izados en 
forma conjunta [y que) las consecuencias de [suj alcance son 
indudablemente mas graves cuando se combinan t

83 

En concordancia con el fallo de Ia Corte Europea en el caso Sporrong, en varias 

decisiones del Tribunal de Reclamos Irani-Estadounidense encontramos el mismo 

principio analizado mas arriba: que "ante Ia ausencia de una expropiaci6n formal, es decir 

de una transferencia de titularidad, Ia Corte ... debe ir mas alia de las apariencias e 

investigar Ia realidad de Ia situaci6n en cuesti6n [porque]la Convenci6n [Europea sobre 

Derechos Humanos] tiene por objeto garantizar derechos que sean 'practicos y efectivos' 

(84 

beneficios que W1 bien puede arrojar para el propietario extranjero, pueden ser objeto de procesos sabre 
expropiaci6n. Este principia esta consagrado en el derecho intemacional. ... Por lo dermis, es indistinto si 
el despojo es el resultado de acciones u omisiones"). 
182 52 Eur. Ct. H.R. (ser. A) 26 (1982). 
183 !d., parrafo 60 (enfasis propio). 
184 !d., pimafo 63 (enfasis propio); comporar De Ia Grange c. ltalia, 19 Eur. Ct. H.R. 368, pimafo 26(d) 
(1995) (este fallo resolvi6 que los hechos no revelaban Ia existencia de una expropiaci6n; sin embargo, se 
observ6 que "[c]uando, luego de tu1a decisiOn administrativa en relaci6n con un bien en particular, cl titular· 
retiene la titularidad con sujeci6n a restricciones que destruyen pnlcticamente el valor econ6mico de usa o 
de cambia de lo-s bienes, se da lo que se denomina 'expropiaci6n del valor' (espropriazione di valore) y 
genera e 1 d erecho a reclarnar una indenmizaci6n"); c omparar tambien A rgotexim c. Grecia, 2 1 E ur. Ct. 
H.R. 250, 270 (1996) (donde la Corte manifiesta que no tiene competencia en la causa por razones de 
legitimacion, pero advierte la conclusion a que ha arribado la Comisi6n Europea en el sentido de que la 
Municipalidad de Atenas, mediallte "reiteradas declaraciones de funcionarios [en las que se amenaza] con 
adquirir la tierra de la empresa ... la colocaci6n de carteles que indican que la zona seria expropiada, aun 
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116. En suma, los tribunates intemacionales han considerado en forma 

sistematica que un Estado puede llevar a cabo una expropiaci6n en formas diversas, que 

no s e I imitan a una d eclaraci6n o ficial; d e h echo, a m enudo I o h ace de tal forma que 

otorga a Ia expropiaci6n un cierto color de legitimidad, al justificar aetas equivalentes a 

Ia expropiaci6n hacienda referencia al interes publico. Sin embargo, Ia consecuencia 

ineludible de dichas acciones es que se priva a una inversion de su valor, e incluso en 

algunos c asos, set ransforma a I a i nversi6n en un p asivo financiero. S i e sto o curre, el 

simple hecho de que el Estado concrete una expropiaci6n en forma indirecta y gradual, 

mediante una inexorable progresi6n de actos ilicitos, aetas licitos ejecutados 

irregularmente, y faltas de cumplimiento, no hace que dichos aetas y omisiones dejen de 

ser expropiatorios. Por el contrario, a los efectos de determinar Ia responsabilidad del 

Estado par un acto ilicito, ni los IBis ni el derecho consuetudinario intemacional 

distinguen entre las expropiaciones indirectas o "progresivas" y las expropiaciones 

directas. 

117. Par las razones expuestas, las expropiaciones indirectas, de facto, o 

"progresivas" no son necesariamentc el resultado de un solo acto; de hecho, rara vez 

ocuzTen bajo esta modalidad. En otras palabras, no suelen ser Ia consecuencia de un acto 

unico cuyo resultado es equivalente a Ia expropiaci6n, como lo fue el decreta del 

Gobiemo de Mossadegh de Iran que ordenaba el desalojo de las autoridades de Ia 

Empresa Petrolera Anglo-Irani de las oficinas de Ia empresa y Ia instalaci6n de Ia nueva 

cuando los derechos de propiedad de Ia cmpresa permanecerian inaltcrados desde el punta de vista 
juridico", habia creado una sitilaciOn por la cual Ia empresa se veia imposibilitada de operar en forma 
efectiva y de atraer potenciales inversores). 
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administracion185
, o Ia expulsion y posterior reemplazo par parte de Ia policia militar de 

Indonesia de Ia administracion del hotel Amco Asia en Yakarta186
. Con mayor frecuencia, 

los Estados concretan !as expropiacicnes de este tipo mediante una acumulaci6n gradual 

de a cciones yo misioncs. Los t extos del Articulo IV( 1) del T 81 con 1 os E E. UU y del 

Articulo 5 del TBI con Ia Union establecen claramente este concepto, que es Ia razon de 

ser de dichas normas. El Articulo IV(!) no se refiere a una sola medida "equivalente a Ia 

expropiaci6n". Utiliza el plural "medidas". Con esta redacci6n, los autores dejaron en 

clara que Ia protecci6n a las inversiones del TBI con EE.UU. alcanza a las 

expropiaciones realizadas mediante una serie de acciones que tal vez son aparentemente 

inocuas pero cuyas consecuencias, tomadas en conjunto, prueban su naturaleza 

expropiatoria. En cuanto a! TBI con Ia Union, que prohibe "cualquier otra medida ( ... ) 

que tenga un efecto similar" a Ia expropiaci6n, debe entenderse que, con mayor razon, 

prohibe toda pluralidad de medidas que produzcan ese efecto. 

I I 8. Par ultimo, una interpretacion teleol6gica de los TBis ratifica este punta. 

El proposito para el cual los Estados crcan regimcnes especialcs a partir de un tratado, 

como ocurre con los TB!s, es precisamente promover las inversiones de nacionales de 

una parte en el territorio de Ia otra. Los prcambulos de ambos fills consagran este 

objetivo en forma expresa. Lap romoci6n de I as i nversiones q uedaria s ustancialmente, 

por no decir catastr6ficamente, desalentada si se admitiera que Ia g arantia del Tratado 

contra Ia expropiaci6n puede violentarse mediante Ia obtenci6n de ese mismo efecto 

mediante acciones "aisladas" . 

185 Caso Starrett Hous. Corp., supra, 23 I.L.M. 1090 (1984). 
186 Caso Amco Asia Corp. c. Republica de Indonesia, ClAD! Laudo del 21 de noviembre de 1984, 
reimpresi6n 24 I.L.M. 1022 (1985) . 
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5. La Prueba del Nexo Causal es Ia Existencia de una 
"Consecuencia Normal y Natural" 

119. Las medidas "equiva1entes" a Ia expropiacion o "con efectos similares" a 

ella se clasifican, en general, en dos grandes categorias: primero, encontramos aquellas 

medidas, entre las cuales se incluyen los actos ilicitos y las faltas de cumplimiento, que se 

adoptan con cl claro objetivo de confiscar bienes o aplicar medidas de control sobre Ia 

inversion y adjudicar dicho control a un tercero (por ejemplo, el caso Amco Asia Corp.); 

y, segundo, aquellas medidas, entre las cualcs tambien se incluyen los actos ilicitos y las 

faltas de cumplimiento, que, si bien no se manifiestan como medidas expropiatorias, de 

hecho importan una transferencia forzosa de bienes, privan al inversor de cierto grado de 

control, reducen el valor de Ia inversion o constituyen una injercncia indebida, por alguna 

otra via, en los derechos del invcrsor y sus facultadcs de administracion. Dcbcmos insistir 

en que una sola medida, adoptada en forma aislada, puede no parecer expropiatoria; de 

hccho, tal vez ni siquiera parezca ilegitima. Sin embargo, cuando por su efecto 

acumulativo, las medidas interfieren indebidamente en el control de administracion del 

inversor o comprometen su capacidad para llevar adelante un emprendimiento en forma 

economicamente viable y rentable, dichas medidas se pueden considerar equivalentes a Ia 

expropiacion. 

120. En este caso, el tribunal debe determinar si era razonable suponer que Ia 

expropiacion se produciria como resultado de los actos (u omisiones) del Estado, 

independientemente de Ia intencion del Estado de expropiar. Este criterio fue expuesto, 

mutatis mutandis, en el Informe del Conscjo de Gobierno de Ia Comision de 

Compensacion de las Naciones Unidas del 20 de junio de 2002: 

una gran parte de. Ia doctrina de derecho intemacional, incluidos los 
informes de otros paneles, sostiene que, una "perdida directo" en estas 
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circunstancias (Ia invasion de Irak a Kuwait) es aquella que, desde un 
punto de vista objetivo, podria haberse esperado como las consecuencia 
normal y natural de Ia invasion de Irak a Kuwait y su posterior ocupacion. 
Este es el razonamiento que el Panel ha utilizado para determinar el nexo 
causal en todos los reclamos "F3" 187

. 

El Informe se refiere a las perdidas "directas"; por lo tanto, el criterio enunciado 

resultaria aplicable, con mayor razon, a los efectos de identificar el nexo causal en el caso 

de una expropiacion indirecta conforme a lo dispuesto en el TBI. Los actos regulatorios 

de un Estado constituyen una expropiacion indirecta si, analizados en forma objetiva y 

considerados "como una consecuencia normal y natural", tales actos reducen 

sustancialmente el control de gesti6n del inversor, traen aparejada una transferencia de 

bienes o impiden Ia obtencion de una rentabilidad sobre Ia inversion. Para determinar si 

determinados actos y omisiones regulatorios han tenido el efecto de una expropiacion 

indirecta en e l p resente caso, e s n ecesario h acer u n a n:ilisis e xhaustivo de I os h echos. 

Expongo ese an:ilisis a continuacion. 

VI. Aplicacion de Ia Lex Specialis de los TBis a los Hechos 

121. Si se aplica Ia lex special is de los TBis, complemcntada por los principios 

de derecho intemacional, considero que Ia Republica Argentina (i) violo las disposiciones 

de los TBis en varios aspectos y (ii) expropio las inversiones de Sempra y Camuzzi 

mediante Ia adopcion de "medidas equivalentes a Ia expropiacion."t&& Desde el comienzo, 

Ia Republica Argentina, a !raves del enle regulador -el EN ARGAS~, el Defensor del 

Pueblo de Ia Nacion y otras autoridades federales, provinciales y municipales, incluidas 

1
R

7 U.N. Claims Commission Governing Council, Report and Recommendations Made by the Panel of 
Commissioners Concerning Part Two of the Third Installment of ''F3" Claims, S/AC.26/2002119. 20 de 
junio de 2002, parrafo 24. La r.eferencia hecha a los informes de otros paneles en el pie de pagina 8 se 
refiere a S/AC.26/1994/3, Parte II, Secci6n D. 
188 TBI con EE.UU., Articulo VI(!). 
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aquellas que eJercen facultades legislativas, ejecutivas y judiciales, confirio un trato 

inequitativo a las inversiones de Sempra y Camuzzi, las perjudico mediante medidas 

arbitrarias, no Jes confirio plena o entera proteccion y seguridad, e incurrio en 

incumplimiento de las obligaciones asumidas en relacion con dichas inversiones. Esta 

serie de aetas, que resultan en si mismos violatorios de los TBis, dieron Iugar a una 

expropiaeion de facto de Ia inversion de las Demandantes: Ia Republica Argentina nunea 

declaro su intencion de expropiar; expropio Ia inversion mediante una progresion 

"constante e inexorable" de "medidas equivalentes a Ia expropiacion"189
, a !raves de aetas 

ilieitos, aetas Jieitos ejeeutados en forma irregular y faltas de cumplimiento que, en su 

conjunto, hicieron que para Sempra y Camuzzi fuera imposible administrar sus 

inversiones de manera efectiva y economieamente viable y, menos aun, obtener una "tasa 

de retorno razonable"190 Antes de adentrarme en el analisis de dichas medidas, creo 

oportuno hacer hincapie en dos cuestiones preliminares: 

I 22. En primer Iugar, Ia imposibilidad financiera de Sempra y Camuzzi de 

continuar desarrollando sus actividades conforme a las Licencias de manera 

economicamente viable no pueden atribuirse al riesgo ordinaria del negocio. 

Naturalmenlt:, St:mpra y Camuzzi sabian que Ia inversion podia lracasar por una scric de 

razones que eseaparian a su control. Ellas asumieron tal riesgo 191
. Sin embargo, lo 

189 !d.; TBI con Ia Union, Articulo 5(1); vease Starret Hous. Corp. c. Inin, 4 Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 123 
(1993), 23 ILM 1090, 1124 (1984) (Voto en concurrencia del Juez Howard M. Holtzmann). 
190 Vease Ia Ley No. 24.076, articulos 38-39 (preve que las tarifas proveer:in "a los transportistas y 
distribuidores que operen en foqna econ6mica y prudente Ia oportunidad de obtener ingresos suficientes 
para satisfacer todos los costas operatives razonables aplicables al servicio, impuestos, amortizaciones y 
una rentabilidad razonable", que debenln ser "similares a las de otras actividades de riesgo equiparables o 
comparables" y guardar .. relaci6n con el grado de eficiencia y prestaci6n satisfactoria de los servicios"). 
191 Vfanse las Reglas B3sicas, articulo 24 ("Riesgo Operacional: la Licenciataria operarcl el Servicio bajo 
Licencia a su propia cuenta 'y riesgo. El Licenciante no garantiza ni asegura la rentabilidad de Ia 
operaci6n"). 
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hicieron sobre Ia base de: ( i) Ia Ley No. 24.076 (Ley de Gas Natural); ( ii) e I Decreto 

Reglamentario No. 1738/92 (normas de implementaci6n de Ia Ley); (iii) las disposiciones 

de las Licencias, que incorporan las Reglas Basicas; y sobre todo, (iv) las obligaciones de 

naturaleza internacional asumidas porIa Republica Argentina en virtud de los TBis. Dada 

Ia situaci6n en Argentina en el aiio 1992, sin este marco legal, ningun inversor habria 

presentado ofertas por las Licencias. La Republica Argentina, en consecuencia, adopt6 

este marco regulatorio precisamente para atraer inversiones del tipo de las efectuadas por 

Sempra y Camuzzi. Si bien el marco regulatorio no garantiza Ia rentabilidad de las 

inversiones, da Iugar a una expectativa razonable de que en el lapso de treinta y cinco 

aiios, plazo de vigencia de las Licencias, las Licenciatarias podrian no solamente 

recuperar sus inversiones iniciales, sino tambien obtener una "tasa de retorno 

razonable" 192
. No es necesario aclarar que las tarifas constituian el principal mecanismo 

mediante el cual las Licenciatarias concretarian dichas expectativas. El incumplimiento 

de las obligaciones asumidas para con Sempra y Camuzzi en virtud de las Licencias y de 

los TBis, asi como los actos y las omisiones de Ia Republica Argentina, condenaron las 

inversiones al fracaso. 

123. En oegundu lugur, las vic:isiluues comerciales acaccidas durautc el periodo 

en que las Licenciatarias efectuaron sus inversiones no pueden alcgarse como Ia causa 

por Ia cual aquellas no pudieron obtener una tasa de retorno razonable en Iugar de 

advertir que dicha causa radica en las violaciones a los TBis y las medidas equivalentes a 

Ia expropiaci6n adoptadas por Ia Republica Argentina. Todo emprendimiento comercial 

192 Vease Ley No. 24.076, Articulos 38-39; Reglas Basicas, Articulo 1.2.1 (preve Ia obligaci6n de 
interpretar las disposiciones de las Licencias de acuerdo con las obJigaciones estipuladas en los pliegos de 
licitaci6n y las disposiciones de Ia Ley [es decir, Ia Ley de Gas Natural] y su Decreta Reglamentario [es 
decir, Decreta Reglamentario No. 1738/92]). 
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esta expuesto a problemas. No obstante ello, las acciones y omisiones ilegitimas de Ia 

Republica Argentina en v iolaci6n a los TBis g eneraron un contexto dentro del cual, a 

pesar de Ia buena fe de las Licenciatarias de Ia que dan cuenta los hechos, no se podrian 

haber solucionado los problemas que aquellas debieron afrontar. Las Licenciatarias, por 

ejemplo, acordaron aplazar en forma temporaria el ajuste de tarifas segun el PPI en el 

mes de enero de 2000 a los efectos de satisfacer los pedidos de Ia Republica Argentina, lo 

cual se reiter6 en el mes de julio de 2000. Pero por su parte, Ia Republica Argentina se 

neg6 a crear el fondo de estabilizaci6n con intereses que se habia comprometido a 

establecer a cambia de dicho acuerdo, y ademas, se neg6 en forma arbitraria a aplicar 

cualquier ajuste seglin el PPI a partir de entonces sobre Ia base de una interpretacion 

altamente dudosa de una resoluci6n judicial local. En Iugar de cooperar con las 

Licenciatarias en Ia resoluci6n de los problemas con que se enfrentaba una empresa 

incipiente dedicada a Ia provision de un servicio publico esencial, en un marco de 

complejas circunstancias a cuya g eneraci6n las L icenciatarias no habian concurrido, Ia 

Republica Argentina y sus organismos impidieron potenciales soluciones mediante Ia 

creaci6n de insuperables obstaculos legales y regulatorios. 

124. La lex specialis de los TB!s deja claramente fuera de debate a la cuestion 

de los riesgos inherentes a! negocio y el critcrio comercial. Las Licencias, que deben ser 

consideradas inversiones en los terminos de los TB!s, establecian que las Licenciatarias, 

las empresas controladas de Sempra y Camuzzi, suministrarian y distribuirian gas natural 

en sietc provincias de Ia Argentina durante un plazo de treinta y cinco afios. La unica 

cuesti6n a analizar en esta controversia es si Ia Republica Argentina confiri6 un trato 

adecuado a dichas inversiones de conformidad con las disposiciones de los TBis, ya que 
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dichos tratados constituyen el principal contexto legal en virtud del cuallas Demandantes 

tomaron Ia decision de invertir. 

125. Teniendo en cuenta estas observaciones preliminares, pasare a considerar 

los supuestos mas relevantes que, a mi juicio, no solamente constituyen violaciones per 

se de las disposiciones de los TBis sino que, en su conjunto, conforman "medidas 

equivalentes a Ia expropiaci6n"193
. 

A. Incumplimiento de Ia Obligacion de Compensar a las Licenciatarias 

por los Subsidios autorizados por el ENARGAS 

126. El Decreto No. 1738/92 consagra el "principia de indiferencia". La 

Republica Argentina, a !raves del ente regulador ENARGAS, se reserva el derecho de 

otorgar subsidios. La Licenciataria, sin embargo, tiene derecho a una compensaci6n por 

cualquier perdida de ingresos que pudiera sufrir durante el eJercJcJO fiscal en el cual 

dichos subsidios se implementan: 

AI otorgar subsidios, privilegios o preferencias, o al decidir continuar con 
los subsidios vigentes a Ia fecha de Ia sanci6n de Ia Ley [ es decir, Ia Ley 
de Gas Natural No. 24.076], debera observarse el principia de indiferencia 
respecto del Distribuidor o Transportista [ es decir, Ia Licenciataria ], en 
forma tal que no resulten alterados sus ingresos, ni deba soportar costos 
financieros, ni vea modificado el flujo regular de sus cobranzas por dicha 
callsa. 

[La Licenciataria] tendra derecho a ser compensad[a] porIa reducci6n de 
ingresos o el incremento de costos financieros que le ocasionen tales 
medidas durante el mismo ejercicio fiscal en que aquellos se produzcan 194

. 

Desde el comienzo, la Republica Argentina opt6 por establecer o mantener la vigencia de 

algunos subsidios. El ENARGAS dctermin6 tarifas preferenciales para los habitantes de 

las provincias patag6nicas. Sin embargo, desde el aiio 1994, Ia Republica Argentina 

193 TBI con EE.UU., Articulo IV(!). 
194 Decreto No. 1738/92, Articulo 48. 
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solamente ha efectuado pagos parciales a las Licenciatarias a los efectos de indemnizarlas 

por las perdidas correspondientes. La Republica Argentina, en consecuencia, viol6 su 

obligacion de cumplir t odos I os c ompromisos a sumidos en r elacion con una inversion 

efectuada dentro del marco de los TBis195
. 

127. Aun asi, las Licenciatarias intentaron resolver esta cuestion mediante 

negociaciones periodicas que se llevaron a cabo durante un largo periodo de tiempo. Sin 

embargo, ante el evidente fracaso de las negociaciones, desde el 15 de noviembre de 

2001 las Licenciatarias ejercieron su derecho a aplicar Ia tarifa plena ante el 

incumplimiento de Ia Republica Argentina de su obligacion de compensar las perdidas 

ocasionadas como resultado de los subsidios196
. Poco tiempo despues, Ia justicia 

argentina dicto cerca de treinta medidas cautelares que impedian a las Licenciatarias 

ajustar las tarifas con el fin de eliminar los subsidies. La Republica Argentina, en 

consecuencia, "viol6 su obligacion de conferir un trato justo y equitativo destruyendo uno 

a uno los compromises que cl inversor extranjero tom6 en cuenta a! momento de efectuar 

su inversi6n"197
. Asimismo, peijudicolas inversiones de las Demandantes mediante Ia 

adopci6n de medidas arbitrarias o injustificadas 198
. 

195 TBI con EE.UU., Articulo II(2)(c); TBI con Ia Union, Articulo 10. 
196 Veasc Reglas B3sicas, Articulo 20.2 (faculta a Ia licenciataria a suspender Ia aplicaci6n de las 
reducciones tarifarias y de los regimenes tarifarios especiales y a aplicar las tarifas sin deducciones, en el 
supuesto de mora en el pago por rru\s de 15 (quince) dias a partir de Ia fecha en Ia cual tendrian derecho a 
recuperar en efectivo las diferencias o subsidies aplicados). 
197 CME Czech Republic B.V. c. Republica Checa, CNUDMI, Laudo parcial dell3 de septiembre de 2001, 
parrafo 611. ' 
198 TBI con EE.UU., Articulo Il(2)(b); TBI con Ia Union, Articulo 3(2). 
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128. El hecho de que haya sido el Poder Judicial de !a Nacion, y no las ramas 

politicas del gobierno, quien diera Iugar a este incumplimiento199 no tiene relevancia en 

este contexto, como tampoco Ia tiene Ia validez legal de las medidas cautelares de 

conformidad con Ia legislacion vigente en Ia Argentina,. La (mica cuestion relevante en 

este caso es el incumplimiento por parte de !a Republica Argentina de sus obligaciones 

intemacionales, en rclacion con las cuales resulta indiscutible que "[!]a conducta de todo 

organismo estatal debeni ser considcrada un acto del Estado en virtud del derecho 

intemacional, independientemente de las funciones de dicho organismo -legislativas, 

judiciales o ejecutivas-, de !a posicion que ocupa dentro de Ia organizacion del Estado, y 

de que dependa de Ia administracion central o de alguna subdivision territorial del 

Estado"200
. De igual modo, "[!]a caracterizacion de un acto del Estado como 

intemacionalmente dafioso se rige por el derecho intemacional. Dicha caracterizacion no 

podni verse afectada por Ia caracterizacion del mismo acto como legitimo a Ia luz del 

derecho intemo"201
. 

129. No obstante, las Licenciatarias persistieron en sus intentos de resolver !a 

cuestion de buena fe. El 12 de diciembre de 2001, las Licenciatarias celebraron un 

199 
Vease TBI con EE.UU., Articulo II(2)(b) (que establece que "una medida podra ser arbitraria o 

discriminatoria, a pesar de Ia posibilidad de que tal medida sea objeto de revision en los tribunales 
judiciales o administrativos de una de las Partes"). 
200 

Articulos sobre Responsabilidad del Estado por sus Hechos Intemacionalmente Ilicitos, Articulos 33 39 
en el Informe de la Comisi6n de Derccho Intemacional sabre el Trabajo de su 53° periodo de sesiones, 
U.N. GAOR, 56th Sess .. Supp. No. 10, pagina 43, U.N. Doc. N56110 (2001), anexo de G.A.Res. 56/83 (12 
de diciembre de 2001). 
201 

Id., Articulo 3. Si se desea remitir a dccisiones intemacionales que sostienen estos principios 
axiomitticos, veasc, por ejemplo, Compensaci6n de Perjuicios Ocasionados en el Servicio de las Naciones 
Unidas, 1949 I.C.J. Rep. 174, 180 (II de abril); Tratamiento de los Nacionales Polacos y otras Personas de 
Origen e Idioma Polacos en el Territorio de Danzig, 1932 P.C.l.J. (ser. AlB) No. 44, pagina 4; Zonas Libres 
de Upper Savoy y el Distrito de Gex (Fr. c. Switz.), 1930 P.C.I.J. (ser. A) No. 24, pagina 12; vease, en 
general, James Crawford, The International Law Commission's Articles on State Responsibility: 
Introduction, Text and Commentaries 81-90 (2002) (comentario de los Articulos 3 y 4, que incluye una 
colecci6n de decisiones intemacionales) . 
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acuerdo con Ia Republica Argentina, a traves de su Ministro de Economia, mediante el 

cual se cstableci6 un cronograma de pago de todas las deudas que se originaron en el 

incumplimiento por parte de Ia Republica Argentina del "principia de indiferencia" al no 

compensar a las Licenciatarias por las perdidas ocasionadas en raz6n de los subsidies. A 

Ia fecha, Ia Republica Argentina no ha cumplido con dicho cronograma, ni de manera 

alguna ha abonado lo adeudado, incurriendo nuevamente en el incumplimiento de las 

obligaciones asumidas en virtud de los compromises celebrados en relaci6n con una 

inversion efectuada en el marco de los TB!s. En el mismo orden de ideas, a! impedir el 

cobro de aproximadamente $125 millones en concepto de ingresos por tarifas de 

conformidad con las L icencias, Ia Republica Argentina viol6 "los compromises que el 

inversor extranjero tom6 en cuenta a! momento de efectuar su inversi6n"202
, asi como su 

obligaci6n de conferir un trato justo y equitativo a las inversiones203
. Si Ia Republica 

Argentina hubiera informado a las potenciales licenciatarias que se reservaria el derecho 

de imponcr subsidies sin compensaci6n por las perdidas ocasionadas en virtud de los 

mismos, ningun inversor razonable se habria presentado a Ia licitaci6n. 

B. Incumplimiento en cuanto al Ajuste de Tarifas segun el PPI 

130. Como ya se explico en el resumen Je los hechos, Ia L<>y Je Gas Natural, el 

Decreto No. 1738/92 y el Articulo 9.3 de las Reglas Basicas obligan a Ia Republica 

Argentina a efectuar ajustes periOdicos y prcdeterminados de las tarifas seg(In indicadores 

intemacionales de mercado, el precio del gas adquirido, y su costo de transporte204 Las 

tarifas deben ajustarse semestralmente seglln el PPL No obstante ello, a requerimiento de 

202 CME Czech Republic B.V. c. Republica Checa, CNUDMI, LaudO"Parcial dell3 de septiembre de 2001, 
~arrafo 611. 

03 TBI con EE.UU., Articulo 11(2)(a); TBI con Ia Union, Articulo 3(1). 
204 Ley de Gas Natural No. 24.076, Articulo 37; Reglas Basicas, Articulo 9.3 . 

102 



I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

I 
I 
I 
I 
I 

I 

I 
I 

I 

Ia Republica Argentina, las Licenciatarias celebraron en enero de 2000 un acuerdo con el 

ENARGAS mediante el cual se aplaz6 el ajuste segun el PPI, que deberia haber estado en 

vigencia durante el periodo comprendido entre el 1° de enero de 2000 y el 1° de julio de 

2000. Mediante las Resoluciones 1472/00 y 1473/00, el ENARGAS se comprometi6 a 

reembolsar a las Licenciatarias las perdidas ocasionadas en cuotas pagaderas desde el 1 o 

de julio de 2000 hasta el 30 de abril de 2001 205
. Pero en el mes de julio de 2000, y una 

vez mas a requerimiento de Ia Republica Argentina, las Licenciatarias acordaron 

suspender el ajuste segun el PPI basta el 30 de junio de 2002 y a aplazar sus derechos a 

recuperar las perdidas correspondientes, con intereses, por un periodo de dos afios 

contado a partir del I o de julio de 2002 hasta el 30 de junio de 2004. 

131. El 4 agosto de 2000, mediante el Decreta No. 669/00206
, Ia Republica 

Argentina formaliz6 este acuerdo y se comprometi6 a crear un fondo de estabilizaci6n 

que devengaria intereses y al cual se acreditarian los montos correspondientes a las 

perdidas por tarifas no ajustadas asi como los intereses sabre dichos montos207
. AI dia de 

la fecha, la Republica Argentina no ha creado dicho fondo. Por otro !ado, el Defensor del 

Pueblo de Ia Naci6n, un funcionario publico con caracteristicas similares a las del 

ombudsman, logro que un j uzgado Federal de Primcra Instancia die tara una medida 

cautclar en contra de Ia Republica Argentina, que luego fue confirmada por Ia Camara 

205 Resoluci6n ENARGAS No. 1472/00; Resoluci6n ENARGAS No. 1473/00. 
206 Decreta Reglamentario No. 669100, preambulo (preve un diferimiento de Ia aplicaci6n del ajuste sabre 
regimen tarifario respective establecido en "'las Reglas Bisicas de las Licencias de Transporte y 
Distribuci6n, con el . _. objetivo de mitigar cl impacto econ6mico generado por Ia aplicaci6n de los 
indicadores de mercado intemacionales en las tarifas de los usuarios de gas natural, ... un efecto econ6mico 
excesivamente gravoso tanto para Ia poblaci6n en general como para el sector industrial"). 
207 Id., Anexo, p:irrafo 3 ("La recuperaci6n de dicho diferimiento implica Ia constituci6n de un Fondo de 
Estabilizaci6n del indice de Precios del Productor", que forma parte del Decreta. El ingreso resultante de Ia 
constituci6n de dicho Fondo, asi como los impuestos devengados, debedn estar reflejados en los Estados 
Contables de las Liccnciatarias ... ). 
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Federal de Apelaciones el dia 5 de octubre de 2001. Los jueces no declararon Ia 

ilegalidad del mecanismo de ajuste seglin el PPI, sino solamente Ia del acuerdo especifico 

contemplado en el Decreta 669/00. No obstante ello, en lo sucesivo el ENARGAS 

directamente se rehuso a aplicar los ajustes seglin el PPI.. Por ella, los aetas de Ia 

Republica Argentina impidieron a las Licenciatarias ajustar las tarifas desde el 1" de 

enero de 2000, lo cual les ocasiono perdidas estimadas en $25 millones a! mes de enero 

de 2002 . 

132. Una vez mas, es posible afirmar que las medidas adoptadas por Ia 

Republica Argentina a este respecto equivalen al incumplimiento de al menos tres 

obligaciones establecidas en los TBis: (i) conferir un trato justa y equitativo a las 

inversiones; (ii) abstenerse de adoptar medidas arbitrarias que pudieren resultar en 

detrimento de las mismas; y (iii) cumplir toda obligacion asumida respecto de tales 

inversiones. Las Licenciatarias invirtieron en Ia Republica Argentina con Ia expectativa 

de recuperar una parte sustancial de los gastos mediante las tarifas acordadas y de obtener 

una tasa razonable de retorno mediante Ia implementacion de las mismas. Luego de 

inducir a las Licenciatarias a invertir millones de dolares estadounidenses dentro de este 

marco, no se puedc considerar jus to ni equitativo el hecho de q lle Ia Republica Argentina 

se haya rehusado luego a ajustar las tarifas enla medida de lo acordado y, evidentemente, 

a! hacerlo, Ia Republica Argentina incumplio su obligacion de respetar los compromisos 

asumidos en relacion con las inversiones. Por ultimo, Ia decision del Gobierno de 

desconocer el regimen tarifario y obligar a las Licenciatarias a cargar con las 

consecuencias economicas de esa decision, debe considerarse una conducta "arbitraria" y 
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"contraria a! estado de derecho". 208 La Republica Argentina abuso de sus facultades 

soberanas en materia legislativa y reglamentaria en "desmedro intencional del debido 

proceso legal [mediante] "un acto que socava, o a! menos perturba, Ia nocion de lo que es 

juridicamente correcto"209 
. 

133. La decision del Defensor del Pueblo de solicitar el dictado de una medida 

cautelar contra Ia aplicacion del Decreto 669/00, que fue objeto de las negociaciones 

realizadas de buena fe por las Licenciatarias en un intento por adaptarse a los problemas 

economicos de Ia Republica Argentina, y Ia subsiguiente decision del ENARGAS que 

interpreta al fallo de Ia justicia argentina en el sentido de que este prohibe lisa y 

llanamente Ia implementacion del PPI, constituyen medidas arbitrarias y discriminatorias . 

Los diferentes poderes de Ia Republica Argentina trasladaron a otras ramas u organismos 

del gobiemo su propia responsabilidad por el incumplimiento de las obligaciones 

asumidas en relacion con las inversiones de las Licenciatarias. Sin embargo, como se ha 

seiialado con anterioridad, ni Ia naturaleza de los organismos estatales responsables, ni Ia 

caracterizaci6n local o Ia fuente de Ia legalidad de Ia suspension del ajuste por el PPI, ni 

el dictado del Decreto 669/00 pueden afectar Ia responsabilidad intemacional que le cabe 

a Ia Republi<.:a Argentina por dichos actos210
• De hecho, los THis generan obligaciones 

legales que trascienden Ia caracterizacion legal del derecho local o Ia fuente de los actos 

regulatorios precisamente con el fin de proteger a los inversores contra cualquier abuso 

208 Elettronica Sicula S.p.A. (Estados Unidos c. Italia), l9891.C.J. Rep. 15, 76, parrafo 129 (20 de julio). 
209 ld. (enfasis propio) . 
210 Vease "Articulos sobre Ia Responsabilidad de los Estados por sus Hechos lntemacionalrnente Ilicitos", 
Articulos 3-4 en el Inforrne de Ia Comisi6n de Derecho Internacional sobre el Trabajo de su 53" periodo de 
sesiones, N.U. GAOR, 56th Sess., Supp. No. 10, pagina 43, U.N. Doc. A/56/10 (2001), anexo de G.A.Res. 
56183 (12 de diciembre de 200 I). 
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arbitrario por parte de un Estado de sus poderes soberanos que pudiera socavar el marco 

legal estable con el cual deben contar los inversores. 

134. Es por ello que resulta innecesario e irrelevante especular sobre Ia 

"intenci6n" del Defensor del Pueblo o del EN ARGAS al solicitar Ia medida cautelar o al 

rehusarse a implementar el ajuste seglin el PPI, respectivamente. Lo que realmente 

importa en relaci6n con estas medidas es el efecto sobre el derecho intemacional de las 

Demandantes a Ia "utilidad y el beneficio econ6mico de sus bienes"211
• Dicho efecto, en 

terminos simples, fue el de "destruir el valor de los bienes de [Sempra y Camuzzi] para ... 

los fines para los cuales fueron adquiridos" privando a sus empresas controladas del 

derecho a aplicar el regimen tarifario previsto en las Licencias212
• Parafraseando lo 

expresado por el Tribunal en el caso Meta/clad, los actos y las omisiones de naturaleza 

legislativa, reglamentaria y judicial en relaci6n con las tarifas adeudadas a las 

Licenciatarias privaron a Sempra y a Camuzzi "en todo o en gran parte, del derecho de 

utilizar sus bienes o de gozar del beneficio econ6mico que era razonable esperar que 

puediera obtenerse de sus bienes"2
JJ 

C. Desmedro de los Derechos de las Licenciatarias por Ia Sandon de Ia 
Ley de Emerge11cia Publica No. 25.561 

135. El 6 de enero de 2002, Ia Republica Argentina sancion6 Ia Ley de 

Emergcncia Publica y Refom1a del Regimen Cambiario No. 25.561. Entre otras cosas, Ia 

Ley anul6 el derecho a calcular las tarifas en d6lares estadounidenses y cl derecho a 

2
" Campania del Desarrollo de Santa Elena, 39 ILM pagina 1330, parrafo 77; vease tambien caso Tippets, 

6 Iran U.S. Cl. Tr. Rep. paginas 225-26; Delzer & Stevens, supra, pagina 100; Nueva Exposici6n (Tercera) 
de Ia Ley de Relaciones Exteriores de los Estados Unidos de America, Articulo 712 cmt. g. and nn.6-7 
( 1987). 
212 Covington & Lexington Tump!ke Road Co. c. Sandford, 164 U.S. 578, 597 (1896). 
213 Meta/clad, 40 l.L.M. 36, pimafo 104. 
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implementar cualquier mecanisme de ajuste vinculado con indices de precios extranjeros, 

como lo es el PPI, y estableci6 un tipo de cambia artificial de US$! igual a I Peso 

Argentino214
. En contraposici6n, el tipo de cambia del mercado libre durante el otoiio de 

2002, a! momenta en que las Demandantes iniciaron este proceso arbitral, lleg6 a ser, 

aproximadamente, de US$! igual a 3,67 Pesos Argentinas. Mediante el articulo I 0 del 

Capitulo II de dicha Ley, Ia Republica Argentina prohibi6 a las Licenciatarias suspender 

o alterar el cumplimiento de sus obligaciones, a pesar de las fluctuaciones 

mencionadas215
. 

136. Esta Ley, junto con el posterior mandata emanado de Ia Republica 

Argentina que disponia que las Licenciatarias debian continuar cumpliendo sus 

obligaciones, constituyeron una violaci6n manifiesta de los TBis, ya que importaron el 

incumplimiento de las obligaciones asumidas para con las Licenciatarias, bloquearon Ia 

principal fuente de beneficia econ6mico que indujo inicialmente a los inversores a 

invertir en Ia industria, y perjudicaron seriamente "Ia gesti6n, Ia administraci6n, Ia 

explotaci6n, el mantenimiento, el uso [y] el goce" de las Licencias"216
• La Ley sin duda 

desestabiliz6 Ia viabilidad econ6mica de las Licenciatarias al privarlas de su fuente 

principal de ingresos y establecer un tipo de cambia que era artificialmcnte bajo217
• Si 

bien "desde el punta de vista juridico no alter6" el derecho de propiedad de las 

Licenciatarias adquirido en virtud de las Licencias, "en Ia pnictica redujo 

214 Ley de Emergencia Publica y Reforma del Regimen Cambiario, No. 25.561, Div. III, Articulo 10; Div. 
IV, Articulo 6. 
215 Ley de Emergencia Publica y Refomm del Regimen Cambiario No. 25.561, Div. IV, articulo 10 (las 
disposiciones de la Ley en ninglln caso autorizanin a las empresas contratistas o prestadoras de servicios 
pllblicos a suspender o alterar el cumphmiento de sus obligaciones"). Asimismo, mediante el articulo 16 de 
Ia Ley, reglamentado por el Decreta 264/02 del 8 de febrero de 2002, Ia Republica Argentina impuso 
restricciones indebidas y costas adicionales sabre el despido sin causa de los empleados. 
216 vease TBJ con EE.UU., Articulo II(2)(b); TBI con Ia Union, Articulo 3(2). 
217 Comparar TBI con Ia Union, Articulo 7(1); TBI con EE.UU., Articulo V(2). 
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significativamente Ia posibilidad de ejercer [tales derechos ]" ya que efectivamente altern 

unilateralmente d ichos d erechos en forma t a! que I os d evalu6 h asta llegar a I p unto d e 

expropiarlos218
. Asimismo, en el afto 2001, Ia Republica Argentina dict6 el Decreto No . 

1570/0 I, cuyo articulo 2(b) restringi6 Ia transferencia de divisas a! exterior, Io cual 

comport6, una vez mas, una violaci6n directa de otra disposici6n de los TB!s219
• 

D. Determinacion de lmpuestos y Cargos /legitim as 

137. En los aftos 1997, 1998, 1999, 2001 y 2002 ciertas autoridades 

provinciales y municipales de Ia Republica Argentina gravaron a las Licenciatarias con 

impuestos y cargos ilegitimos. El Decreto 1189/92 exime a las Licenciatarias del pago del 

impuesto de sellos en el ambito nacional y, en v irtud de los articulos 7.5.1 y 11.2 del 

contrato de transferencia aprobado por Resoluci6n 1409/92 del Ministerio de Economia, 

Ia Republica Argentina se comprometi6 a asumir los costos de todo impuesto de sellos 

que no estuviera comprendido en Ia exenci6n del Decreto 1189/92. El articulo 12.2.1 de 

dicho contrato establece que las Licenciatarias deben ser indemnizadas por las perdidas 

en que hayan incurrido en raz6n del pago de reclamos de teceros. Las autoridades 

provinciales y m unicipales t ambien han o rdenado e I p ago de d iversos i mpuestos a I os 

ingrcsos brutos y a los bienes en violacion a los derechos de las Licenciatarias. El 

ENARGAS, ente responsable de hacer cumplir Ia Ley de Gas Natural, su reglamentaci6n 

y disposiciones complementarias, se rehus6 a permitir a las Licenciatarias el traspaso de 

los costos de dichos impuestos a las tarifas cobradas a los consumidores a !raves de un 

aumento tari fario. 

218 Sporring c. Reino de Suecia, 52 ~ur. Ct. H.R. (ser. A) 26, parrafo 60 (1982). 
219 TBI con Ia Union, Articulo 6(1); TBI con EE.UU., Articulo V(1). 
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138. Como se explico anteriormente, el TBI con EE.UU. prohibe ciertas 

medidas impositivas en dos supuestos fundamentales: primero, si el impuesto viola las 

expectativas en materia normativa que llevaron razonablemente a! inversor a realizar su 

inversion; y, segundo, cuando cl impucsto, en consecuencia, resulta ser expropiatorio. El 

primer supuesto, a su vez, abarca trcs fuentes principales de dichas expectativas 

normativas que el Estado receptor debe respetar. En otras palabras, un impuesto es 

ilegitimo en virtud del Articulo XII del TBI con EE.UU. (i) cuando viola un compromise 

expreso del Estado receptor respecto del inversor extranjero; (ii) cuando viola las normas 

constitucionales o Ia legislacion de forma o de fondo del Estado receptor, en las cuales el 

inversor extranjero razonablemente deposito su confianza en virtud del Articulo II(2)(a); 

o (iii) cuando confiere un trato a las inversiones contrario a los estandares establecidos en 

el derecho internacional consuetudinario . 

139. No cuento con suficiente informacion para expedirme sobre esta ultima 

determinacion, e s d ecir, s i I os impuestos p rovinciales y m unicipales r esultaban s er, en 

terminos cuantitativos, expropiatorios. No obstante ello, los hechos demuestran, sin Iugar 

ad udas, que I a Republica Argentina v iol6 en forma e xplicita I os c ompromisos en I os 

cuales Sempra y Camuai razonablemcntc conliaron al momento de decidir ]a realizacion 

de sus inversiones. El Decreto 1189/92 y los Articulos 7.5.1 y 11.2 del contrato de 

transferencia aprobado por Resolucion 1409/92 del Ministerio de Economia, analizados 

con anterioridad, resultaron cruciales desde un punto de vista econ6mico y constituyeron 

el factor clave que indujo a Sempra y Camuzzi a invertir en Ia industria. Estos 

compromisos asumidos por el Estado receptor forman parte de Ia serie de expectativas 

normativas en las cuales Sempra y Camuzzi depositaron su confianza. Al incumplirlos, Ia 

109 



• • • • • • • • • • • • • • • • • • 
I 

Republica Argentina no solamente violo de manera manifiesta su deber de cumplir con 

los compromisos asumidos en relacion con Ia inversion220
, sino que tambien violo 

expresamente el Articulo XII del TBI con EE.UU., que se incorpora al TBI con Ia Union 

en virtud de su Articulo 4 por resultar mas favorable para los inversores extranjeros (lo 

cual tambicn se verifica respecto de Ia determinacion de impuestos como medida 

expropiatoria). En virtud del derecho intemacional, resulta totalmente irrelevante que las 

medidas impositivas expropiatorias hayan sido establecidas por las autoridades 

provinciales y municipales y no por el Gobiemo Federal. La Republica Argentina es 

plenamente responsable por todo acto de sus divisiones politicas, independientemente de 

su caracterizacion en virtud del derecho local y ya sea que ejerzan facultades legislativas, 

ejecutivas o judiciales221
. 

E. Fa/los Judiciales en Detrimento de los Derechos de las Licenciatarias 

140. Varias resoluciones de Ia justicia argentina perjudicaron los derechos de 

las Licenciatarias. El 9 de enero de 2002, a pedido del Defensor del Pueblo de Ia Nacion, 

un juzgado federal dicto una medida cautelar que ordenaba a las Licenciatarias a 

reprogramar las fechas de vencimiento de todas las facturas que vencian con 

posterioridad a! 31 de diciembre de 200 I y de las facturas ya vencidas cuyo 

incumplimiento originaria una intimacion bajo apercibimiento de interrupcion del 

servicio. En e I mes de e nero de 2002, un juez provincial prohibio a las L icenciatarias 

cobrar facturas a ciertos trabajadores municipales (mientras que otras medidas cautelares 

220 TBI con EE.UU., Articulo 11(2)(c); TBI con la Union, Articulo 10 . 
221 Vease Articulos sobre Responsabilidad del Estado par sus Hechos Intemacionalmente Ilicitos, Articulos 
33 39 en el Informe de la Comision de Derecho Internacional sobre el Trabajo de su 53" periodo de 
sesiones, N.U. GAOR, 56th Sess., Supp. No. 10, pagina 43, U.N. Doc. A/56110 (2001), anexo de G.A.Res. 
56/83 (12 de diciembre de 2001) . 
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de Ia justicia prohibian incrementar las tarifas correspondientes a los aiios 2002 y 2003 

durante el periodo de negociaci6n) y, a! mismo tiempo, prohibi6 a las Licenciatarias 

interrumpir Ia prestaci6n del servicio por falta de pago en el!Ilarco de ttn jJ!"Oceso judicial 

iniciado por los trabajadores de Ia municipalidad del Partido de General Pueyrred6n de Ia 

Provincia de Buenos Aires por el incumplimiento en el pago de sus remuneraciones. Una 

vez mas, independientemente de Ia legalidad de dichas decisiones en virtud de Ia 

legislaci6n argentina, las mismas constituyeron violaciones de los IBis, ya que 

peijudicaron los derechos de las L icenciatarias a mparados por las disposiciones de los 

IBis . 

F. Expropiacion Indirecta mediante Medidas Equivalentes a la 

Expropiacion 

141. Los IBis, complementados por los principios del derecho consuetudinario 

intemacional, prohiben toda forma de expropiaci6n ilegitima ( es decir, Ia expropiaci6n 

que no se lleva a cabo por razones de "utilidad publica, de manera no discriminatoria y 

mediante el pago de una compensaci6n pronta, adecuada y efectiva, y de conformidad 

con el debido proceso legal y los principios generales de trato dispuestos en el p:irrafo 2 

uel Articulo 11"222
), ya sea en forma uin:cla o "indircctamenle meuiante Ia aplicaci6n de 

medidas equivalentes a Ia expropiaci6n"223
. Como se observ6 en relaci6n con el caso 

Santa Elena, "Ia propiedad [puede considerarse] expropiada cuando el efecto de las 

medidas adoptadas por el Estado ha sido el de privar al titular de sus derechos de 

propiedad, de posesi6n, o de acceso a Ia utilidad y beneficio econ6mico de sus bienes"224 

222 TBI con EE.UU., Articulo IV, secci6n I; vease tambien el TBI con Ia Union, Articulo 5(1)-(2). 
223 v ease id. 
224 Compaiiia del Desarro!lo de Santa Elena, 39 ILM pitgina 1330, pitrrafo 77 (cita el caso Tippets). 
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142. A m1 JUICIO, el efecto acumulativo de las medidas analizadas con 

anterioridad -asi como otras medidas que constituyen actos ilicitos, actos licitos 

ejecutados en forma irregular, o faltas de cumplimiento que no se desarrollan en detalle 

en este Dictamen- conforman una expropiaci6n indirecta. No queda del todo claro si Ia 

Republica Argentina tuvo Ia intenci6n de expropiar las inversiones de Sempra y 

Camuzzi. Pero el TBI, que se ajusta a las normas del derecho consuetudinario 

internacional en este aspecto, considera Ia "intenci6n" del Estado como un factor de 

"men or importancia frente a los efectos de Ia medida [y] Ia realidad de su impacto"225
• 

Dolzer y Stevens sostienen que "(c]uando el efecto [de las medidas] es similar a las 

consecuencias que se habrian producido en el supuesto de una expropiaci6n directa, el 

inversor se encontraria amparado, muy probablemente, por Ia mayoria de las 

disposiciones del TBI"226
. Asimismo, el efecto de cada medida no debe analizarse en 

forma aislada, sino en su eonjunto, ya que "las consecuencias de Ia inlerferencia [son J 

indudablemente mas gravosas cuando se combinan entre si"227 Una expropiaci6n 

indirecta o "progresiva", por definicion, "estil integrada por una cantidad de elementos, 

ninguno de I os c uales constituye p or s eparado un h echo i ntcmacionalmente i licito"228
• 

(En usia cita, el "'hccho inlernacionalmente ilicito" se reiierc a Ia expropiaci6n indirecta, 

aunque por supuesto, en sentido general, no todo hecho internacionalmente ilicito 

necesariamente comporta una expropiaci6n o un acto expropiatorio aunque de Iugar a una 

via de reparaci6n). No obstante ello, siguiendo el criterio acumulativo, una expropiaci6n 

225 Tippets, 6 Iran U.S. Cl. Tr. Rep. pagina 226; de acuerdo con Campania del Desarrollo de Santa Elena, 
39 ILM pagina 1330, 77; Starrett Hous. Cmp., 4 Iran U.S. Cl. Trib. Rep. 123, 23 ILM pagina 1124 (Voto 
en concurrencia de Howard M. Holtzmann). 
226 Delzer & Stevens, supra, pag. I 00. 
227 Sporrong, 52 Eur. Ct. H.R. (seF. A) 26, parrafo 60. 
"' Waste Mgmt., Inc., 40 I.L.M. Pag. 73 (Voto en disidencia deljuez Keith Highet) . 
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de hecho no se convierte en legitima simplemente porque un Estado pase por alto o 

decida no declarar su naturaleza expropiatoria; por el contrario, "resulta dificil encontrar 

un caso en que se reconozca Ia legitimidad de una expropiacion de facto o 'progresiva' ya 

que Ia falta de intencion declarada de expropiar casi siempre importa no haber previsto el 

d I . ' d' 229 pago e a compensacwn correspon 1ente . 

143. En este caso, el efecto acumulativo de las medidas adoptadas por Ia 

Republica Argentina fue el de inducir y Juego aceptar las ofertas presentadas por Sempra 

y Camuzzi en el proceso licitatorio y su inversion de millones de do lares estadounidenses 

para cumplir sus obligaciones en virtud de las Licencias, para mas adelante sabotear 

gradualmente Ia viabilidad economica y, desde ya, Ia rentabilidad de las Licencias a 

!raves del ejercicio abusivo de las facultades reglamentarias del Estado y de los 

incumplimientos de las Licencias mediante aetas ilicitos, aetas licitos ejecutados en 

forma irregular, y faltas de cumplimiento. En ultima instancia, parafraseando lo 

expresado en el fallo del caso Starret Housing Corp., Ia Republica Argentina "interfl:irio] 

en los derechos de propiedad de [Sempra y Camuzzi] a un punto tal que dichos derechos 

perdieron toda razon de ser y deben ser considerados expropiados aun cuando el Estado 

[cs decir, Ja Republica Argentina] no tuvo Ia intenci6n de expropiarlos y el derecho de 

propiedad sigue en manos del titular original"230
. La Republica Argentina, en 

consecuencia, violo el Articulo IV(!) y 5(1) del TBI con EE.UU. y del TBI con Ia Union, 

respectivamente. E sta v iolacion genera e 1 d erecho de I as D emandantes a r eclamar una 

compensacionjusta, yes este aspecto juridico el que procedo ahora a analizar. 

229 Sedco, Inc., 251.L.M. pagina 64,9 (Voto en concurrencia deljuez Charles N. Brower). 
230 Starrett Hous. Corp., 23 ILM pagina 1115. 
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VII. Quantum de Ia lndemnizacion por Expropiacion 

144. Debido a que, a mi criteria, Sempra y Camuzzi sufiieron una 

expropiacion, es necesario determinar el quantum de Ia indemnizacion debida. Procedere 

a abordar Ia resolucion de las cuestiones legales planteadas en este caso, mas no a 

calcular el quantum especifico, ya que no me fue solicitado hacerlo. 

A. Derecho a lndemnizacion (Daiio Emergente o 'Damnum Emergens ') 

145. El segundo enunciado del Articulo IV(!) del TBI con EE.UU. establece: 

La compensacion equivaldni al valor real en el mercado que tenga Ia 
inversion expropiada inmediatamente antes de que se tome Ia accion 
expropiatoria o antes de que esta se Begue a conocer, si ello ocurriera con 
anterioridad; sera pagada prontamente; incluini los intereses devengados a 
un tipo de interes comercialmente razonable desde Ia fecha de Ia 
expropiacion; sera enteramente realizable, y se podra transferir libremente 
al tipo de cambia vigente en Ia fecha de Ia expropiacion231

. 

El Articulo 5(3) del TBI con Ia Union establece, en el mismo sentido, lo siguiente: 

El manto de Ia indemnizaci6n corresponded al valor real que las 
inversiones pertinentes tenian en las visperas del dia en que las medidas 
fueron adoptadas o publicadas. 

Las indemnizaciones ser{m abonadas en Ia moneda del Estado a! cual 
pertcnezca el inversor. Produciran intereses de acuerdo con Ia tasa 
comercial normal a partir de Ia fecha en que sean fijadas hasta Ia de su 
pago, senin abonadas sin demora y libremente transferibles, cualquiera 
fuese ellugar de Ia residencia o sede del derechohabiente232

. 

La version del texto en ingles dice: 

The amount of the indemnity [for an expropriation] shall correspond to the 
real value of the pertinent investments the day before the measures were 
adopted or published. 

The indemnities shall be paid in the currency of the state to whom the 
investor belongs. They shall produce interest at the normal commercial 

231 TBI con EE.UU., Articulo IV(!). 
232 TBI con Ia Union, Articulo 5(3). · 
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rate from the date they are established to the date of their payment, they 
shall be paid without delay and [be] freely transferable, regardless of the 
place and residence of the beneficiary. 

La version del texto en frances dice: 

Le motant des indemnites correspondra a Ia valeur reelle des 
invcstissemenls concemes it Ia veille du jour ou les mesures on! etc priscs 
ou rendues publiques. 

Les indemnites sont reglees dans Ia monnaie de l'Etat auquel appartient 
I 'investisseur. Elles porteront interet au taux commercial normal depuis Ia 
date de leur fixation jusqu'a cclle de leur paiement, elles seront versees 
sans delai et librement transferables, que! que soit le lieu de Ia residence 
ou du siege de l'ayant droit. 

La version del texto en flamenco dice: 

Het bedrag van de schaeteloosstelling moet overeenstemmen met de 
werkelijke waarde van de betrokken investeringen op de dag voor de 
datum waarop de maatregelen worden getroffen ofbekendgemaakt. 

De schadeloosstelling wordt betaald in de munt van de Staat waartoe de 
Investeerder b ehoort. Ze I evert rente o p t egen h et n ormale h andeistarief 
vanaf de datum van vaststelling tot de datum van uitbetaling. Ze word! 
onverwijid uitgekeerd en kan vrij worden overgemaakt, ongeacht de 
verblijfjJlaats ofzetel van de rechthebbende. 

Del texto de los TBis surge claramente que, a! haber sufrido una expropiacion, Sempra y 

Camuzzi tienen derecho a percibir una compensacion ( o indemnizacion) que debe ser (i) 

pronta, (ii) totalmente realizable, (iii) transferible; y (iv) que debe incluir un interes a una 

tasa comercialmente razonable desde Ia fecha de Ia expropiacion. Sin embargo, si bien el 

texto de los TBis sustenta los reclamos de Sempra y Camuzzi, no contiene un criterio 

acabado sobre las cuestiones que conciemen a esta clase de expropiacion. La Republica 

Argentina llevo a cabo Ia expropiacion de Ia inversion de Sempra y Camuzzi "de manera 

indirecta mediante mcdidas equivalentes a Ia expropiacion"233 Este plantco lleva a! 

233 !d. 
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amilisis del momento en el cual se debe considerar que Ia expropiacion tuvo Iugar a los 

efectos de determinar el monto de Ia compensacion. 

B. El Momento de Ia Expropiacion a los Efectos de Determinar Ia 

Compensacion 

146. El Articulo IV(!) establece el "momento de Ia expropiacion" hacienda 

referencia al "valor real en el mercado que tenga Ia inversion expropiada inmediatamente 

antes de que se tome Ia accion expropiatoria o de que esta se llegue a conocer, si ello 

ocuniera con anterioridad". E1 Articulo 5(3) del TBI con Ia Union se refiere a "las 

visperas del dia en que las medidas ["con un efecto similar" a Ia expropiacion] fueron 

adoptadas o publicadas". Debido al hecho de que Ia expropiacion puede "hacerse 

conocer" mediante otros medios distintos de su publicacion, se debe entender que el TBI 

con Ia Union incorpora el criterio temporal mas abarcativo consagrado en el TBI con 

EE.UU. Los momentos relevantes a los efectos de Ia determinacion de Ia compensacion, 

en consecuencia, son (i) el dia anterior a Ia expropiacion o (ii) el dia en que Ia 

expropiacion se da a conocer. 

14 7. En el supuesto de una expropiacion directa, ambos momentos pueden ser 

cas1 invariablemente identificados y senalados con exactitud. Una expropiacion 

"progresiva", por el contrario, importa una suma de acciones y omisiones, a veces poco 

claras, durante un periodo de tiempo. Por esta razon, las "medidas equivalentes a Ia 

expropiacion" o "con un efecto similar" muy pocas veces se dan en forma manifiesta, en 

un tiempo especifico, ni tampoco se detecta el momento exacto en el que se pueda 

considerar que se llev6 a cabo Ia expropiaci6n. Por lo tanto, las controversias en tomo a 

las expropiaciones llevadas a cabo "indirectamente mediante medidas equivalentes a Ia 
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expropiacion"234 requieren un amilisis pormenorizado de los hechos a fin de determinar el 

momento de Ia expropiacion. No existe un unico criterio que resulte adecuado para todos 

los casos. A mi juicio, independientemente del metodo que adopte el tribunal para 

determinar el "momento de Ia expropiacion" en los casos de expropiaciones progresivas, 

Ia determinacion debe respetar el principio consagrado en el caso Chorzow Factory's: "en 

Ia medida de lo posible, Ia reparacion debe eliminar todas las consecuencias del acto 

ilicito y restablecer el status quo a Ia situacion que existiria si no se hubiera cometido 

dicho acto"235 

148. En e1 caso Compafiia del Desarrollo de Santa Elena, S.A. c. Costa Rica236
, 

un Tribunal del ClAD I conc1uyo en el mismo sentido que "Ia propiedad expropiada debe 

ser considerada desde el dia en el cual Ia 'interferencia' del gobiemo privo al titular de 

sus derechos o tomo dichos derechos pnicticamente inuti1es237
. El caso Santa Elena giro 

en tomo a Ia fecha en Ia cual ciertos bienes fueron expropiados a los efectos de 

determinar su "valor real de mercado". 238 Sin embargo, no nos sirve como referencia, ya 

que en el caso Santa Elena, Costa Rica habia expropiado los bienes de Ia demandante en 

forma directa y legitima, mediante un decreto formal, de manera no discriminatoria y por 

razones de utilidad publica (la preservaci6n del medio ambiente). Costa Rica no objet6 el 

derecho a compensacion de Ia demandante. De hecho, sostuvo que "el Estado 

expropiador [tiene] Ia obligacion legal, tanto en virtud de Ia legislacion costarricense 

como a Ia luz del derecho intemacional, de pagar una compensacion aun en el supuesto 

234 TBI con EE.UU., Articulo !V(l). 
235 (Alemania c. Polonia) 1928 P.C.I.J. (Ser. A) No. 13, pagina 47 (13 de septiembre). 
236 ClAD! Causa No. ARB/96/1, Laudo del 17 de febrero de 2000, reimpresi6n 39 l.L.M. 1317 (2000). 
2l7 !d., pagina 1330, parrafo 78 ( enfasis propio ). 
238 Vease id. pagina 1329, parrafo 74. 
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de una expropiacion legitima" y "que Ia compensacion debe ser calculada sobre Ia base 

del valor real de mercado de los bienes"239
• 

149. La (mica controversia en el caso Santa Elena era si Ia fecha del decreto 

oficial de expropiacion del Gobiemo de Costa Rica era, como este argumentaba, el 

"momento de Ia expropiacion" a los efectos de determinar e1 valor real de mercado. El 

Tribunal se pronuncio de manera afirmativa debido a que "desde dicha fecha, el valor 

economico y pnictico de los bienes de Ia Demandante se perdio de manera irreversible, 

sin perjuicio de que [Ia Demandante] conservo Ia tenencia de los mismos"240
. En nuestro 

caso, por el contrario, Ia Republica Argentina expropio Ia inversion de Sempra y 

Camuzzi en forma indirecta e ilegitima, lo cual dificulta aun mas, primero. determinar el 

momento preciso en el cual el valor de Ia inversion "se perdio de manera irreversible" y, 

por Ia misma razon, en segundo Iugar, establecer el "mom en to [ adecuado] de Ia 

expropiacion" a los efectos de determinar el "valor real de mercado" de Ia inversion de 

Sempra y Camuzzi conforme al Articulo IV(l) del TBI con EE.UU241
. 

150. En el supuesto de una expropiacion directa nevada a cabo mediante un 

decreto oficial, como en el caso Santa Elena, el Estado expropiador, por definicion, 

dctcrmina en prim era iustancia el momcnlo de la expropiaeion. Si el invcrsor objcta dicha 

determinacion, como en el caso Santa Elena, Ia cuestion debera someterse a la evaluacion 

del organo jurisdiccional correspondiente acordado por las partes. En cambio, entiendo 

que deberia ser el inversor extranjero el encargado de determinar, en primera instancia, el 

239 !d. p:iginas 1328-29, parrafos 68, 70 . 
240 !d. p:igina 1330, p:irrafo 81. 
241 El TBI con la Union se refiere a! "valor real"' en Iugar deal "valor justo de mercado". El Articulo 5(3). 
Debido a que el valor justo de mercado suele ser superior a! valor real, los Articulos 4 y 9 del TBI con Ia 
Union deben aplicarse a! caso. 
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momento de Ia expropiacion cuando, como sucede en nuestro caso, el Estado expropia 

una inversion "indirectamente mediante una medida equivalente a Ia expropiacion". Si 

dicha determinacion fuera objetada, naturalmente deben! sometersela a Ia evaluacion del 

organo jurisdiccional que las partes hayan acordado para Ia resolucion de sus 

controversias. Sin embargo, debido a Ia naturaleza de una expropiacion indirecta, deberia 

tenerse Ia consideracion de concederle a! inversor a! menos Ia posibilidad de determinar 

inicialmente el momento en el cual la expropiacion "se lleg[ o] a conocer"242 
• Existen 

varios fundamentos que respaldan esta postura. 

151. La Republica Argentina celebro el TBI con los Estados Unidos de 

America y el TBI con Ia Union Economica Belgo-Luxemburguesa a los efectos de 

fomentar inversiones reciprocas. El proposito de los tratados se veria obviamente 

desvirtuado si se respaldaran politicas que avalen las expropiaciones indirectas o 

progresivas. En terminos generales, es natural que los inversores comunes se resistan a 

aceptar que sus inversiones hayan sido expropiadas indirectamente, tanto por motivos de 

senti do c omun como p orr azones de indole I ega!. Eng en era!, i ntentaran port odos I os 

medios rescatar sus inversiones. Los funcionarios de gobiemo pueden garantizarles que 

una "medida [aislada] equivalente a Ia expropiacion" representa una excepcion que sera 

subsanada o indemnizada, ya sea en forma directa o mediante alguna concesion o 

compensacion. (De hecho, es exactamente lo que ocurrio en el presente caso: la 

Republica Argentina negocio varios acuerdos a fin de aplazar su obligacion de 

indemnizar a las Licenciatarias por los subsidios y los ajustes segun el PPI adeudados, 

pero luego desconocio tambien dichos compromisos). Los inversores, en un intento por 

242 TBI con EE.UU., Articulo IV (I). 
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rescatar su inversion, terminan invirtiendo mas capital en sus emprendimientos para 

compensar los efectos de las medidas equivalentes a Ia expropiacion. (Nuevamente, esta 

hipotesis se verifica en el presente caso: Sempra y Camuzzi efectuaron inversiones 

adicionales luego de Ia primera medida equivalente a Ia expropiacion). En particular, 

cuando un inversor tiene razones para entender que el gobiemo no le concedera una 

adecuada compensacion, Ia decision de invertir capital suele reflejar un intento 

desesperado por salvar Ia inversion y, dadas las circunstancias, e s probable que sea Ia 

unica decision sensata que se pueda tomar. 

152. Este tipo de decisiones de inversion rara vez responde meramente a las 

vicisitudcs del riesgo usual del negocio; en realidad, son reacciones logicas ante las 

medidas equivalentes a Ia expropiacion. Es probable que Ia vfctima de una expropiacion 

reconozca una conducta expropiatoria desde sus inicios, pero se resiste a res1gnarse 

durante el mayor tiempo posible, espcrando poder revertir Ia situacion. Tambien podria 

darse el caso de que Ia vfctima advirtiera, con un enfoque retrospective, que las medidas 

adoptadas por el gobiemo, en el pasado o el presente, o no adoptadas (como en el caso de 

Ia falta de cumplimiento) tendrian como ineludible consecuencia Ia expropiacion 

iudirecta. Aleutar a los inversores, ante las primeras sefiales de una "medida equivalente a 

Ia expropiacion", a alegar que se ha cometido una expropiacion y recurrir directamente a 

un proceso obligatorio de resolucion de conflictos desvirtuaria el prop6sito mismo del 

BIT. 

153. Por estos motivos, si se considerara que el mom en to de Ia expropiacion es 

Ia fecha de Ia ultima de las medidas equivalentes a Ia expropiacion, que, en los terminos 

del Tribunal de Reclamos Irani-Estadounidense "origin6 Ia privacion casi irreversible de 
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Ia [inversion]", su "valor real de mercado" podria llegar a ser sustancialmente menor que 

si se tomara como momento de Ia expropiaci6n !a fecha de una medida anterior 

equivalente a !a expropiaci6n. Lo ir6nico y perverso de esta teoria seria recompensar a Ia 

Republica Argentina tanto por llevar a cabo una expropiaci6n paso a paso en Iugar de 

hacerlo en un solo acto como por contribuir a Ia debacle de su propia economia mediante 

el incumplimiento de los compromisos asumidos en relaci6n con las reformas 

econ6micas. Por el contrario, siguiendo esta teoria, se castigaria a Sempra y Camuzzi por 

intentar de buena fe evitar Ia expropiaci6n y mantener sus inversiones mediante, entre 

otros actos, el impulso de negociaciones y nuevos acuerdos contractuales con Ia 

Republica Argentina a fin de evitar el impacto de Ia acumulaci6n de medidas 

equivalentes a Ia expropiaci6n. 

154. Este supuesto constituiria un precedente c alamitoso, entre otros motivos 

porque infringiria el honorable principia de ley general que rige tanto en el derecho 

intemo como en el intemacional segun el cual el infractor no puede beneficiarse de su 

propio delito. Otro resultado perverso de esta teoria seria alentar a los inversores 

extranjeros a recurrir a un sistema obligatorio de resoluci6n de conflictos en virtud del 

TBI a! comienzo de Ia controversia en Iugar de intentar resolver el problema a !raves de 

negociaciones con el gobiemo a fin de evitar que el inversor pierda el derecho a Ia 

compensaci6n potencial ante Ia posibilidad de que se deprecie el "valor real de mercado" 

a medida que se adoptan mas "medidas equivalentes a Ia expropiaci6n". 

155. La intenci6n de los creadores de los IBis con EE.UU. y con Ia Union 

seguramente no guarda relaci6n con csta postura. Tampoco seria congruente con cl 

prop6sito establecido en el Articulo 11(2)(a) del TBI con EE.UU. y el Articulo 3(1) del 
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TBI con la Union, que preven que los Estados parte deben conferir "un trato justo y 

equitativo" a los inversores. Tampoco resultaria compatible con los principios generales 

de derecho intemacional relatives a la compensaci6n que, como sefial6 anteriormente en 

este dictamen, establecen un estandar minimo de trato que debe ser conferido a todos los 

inversores en virtud de las disposiciones de los TB!s. El chisico precedente del derecho 

intemacional en materia de indemnizacion sigue siendo el fallo de la Corte Permanente 

de Justicia Intemacional en el caso Chorz6w Factory243
: 

El principio elemental incluido en !a noci6n actual de acto ilicito ... 
sostiene que, en Ia medida de lo posible, !a reparaci6n debe eliminar todas 
las consecuencias del acto ilicito y restablecer el status quo a Ia situaci6n 
que existiria si no se hubiera cometido dicho acto. Los principios que 
deben aplicarse en Ia determinacion del monto de una indemnizaci6n 
adecuada por el acto contrario al derecho intemacional incluyen Ia 
restitucion en especie, o si esto no fuera posible, su equivalente en dinero 
correspondiente a! valor que habria tenido Ia restituci6n en especie; y Ia 
indemnizaci6n, si fuera necesaria, por los dafios sufridos que no queden 
cubiertos por Ia restitucion en especie o por el pago de su equivalente en 
d. 244 mero. 

La Corte confirm6 Ia naturaleza consuetudinaria de esta obligaci6n, que se establece en 

otros p arrafos de 1 a sen ten cia, a I o bservar que "Ia r eparaci6n c onstituye I a c ontraparte 

indispensable por Ia omisi6n en Ia aplicaci6n de una convenci6n, y no hay necesidad de 

que este expresamente consagrada en las disposiciones propias de Ia convenci6n"245 En 

el caso Corfu Channel, Ia Corte Intemacional de Justicia sostuvo que el mismo principia 

se aplica a las violaciones al derecho consuetudinario intemacional246
• 

156. En resumen, una expropiaci6n "progresiva", por su propia naturaleza, no 

puede ser definida mediante un solo acto expropiatorio, facilmente identificable; por lo 

243 (Alemania c. Polonia) 1928 P.C.l.J. (ser.A) No. 13 (13 de septicmbre). 
244 !d. pi gina 4 7. 
245 !d. pigina 21. 
246 (Reino Unido c. Albania) (Merits) !949I.C.J. Rep. 4, 23 (9 de abril). 
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tanto, stempre resultan't dificil para un tribunal intemacional determinar el preciso 

"momento de Ia expropiaci6n", es decir, "Ia fecha en que Ia 'interferencia' gubemamental 

produjo Ia privaci6n de los derechos de propiedad o torn6 los mismos pn'tcticamente 

inutiles"247
. La postura del Tribunal de Reclamos Irani-Estadounidense, que sostiene que 

cuando "las supuestas expropiaciones se llevan a cabo a !raves de una serie de 

interferencias en los derechos de propiedad", el momenta de Ia expropiaci6n es "el dia en 

que Ia interferencia origin6 Ia privaci6n casi irreversible de los derechos de propiedad en 

Iugar de Ia fecha en Ia cual comenzaron los acontecimientos"248 podria resultar 

procedente en d eterminadas c ircunstancias, p ero no debe se r t omada como una norma 

aplicable a todos los casas. Calcular el "valor real de mercado" a partir de Ia fecha de la 

ultima "medida equivalente a la expropiaci6n" implicaria -{je acuerdo con algunos 

metodos de valuaci6n (por ejemplo, el valor en Iibras}- determinar el valor de Ia 

inversion en el preciso "momenta" en que la acumulaci6n de actos ilegitimos del Estado 

receptor haya devaluado tan dnisticamente la inversion que se !a considere expropiada en 

virtud del TBI. El "valor economico y pnictico de Ia inversion" para entonces ya se 

habria "perdido irrevcrsiblemente"249 Esta teorfa, en efecto, puede alentar a los Estados a 

llevar a cabo expropiacioncs de man era furti va e indirecta, mediante una progresion 

"escalonada" de "medidas equivalentes a la expropiacion", ninguna de las cuales, sm 

embargo, pueda ser facilmente identiticable como el "momenta de Ia expropiacion" . 

241 Compailia del Desarrollo de Santa Elena, S.A. c. Cost~ Rica, ClAD! Causa No. ARB/96/1, Laudo dell7 
de febrero de 2000, reimpresi6n 39!.L.M. 1317, 1330 (2000). 
24

' Malek c. !rim, Laudo 534-193-3, parrafo 114 (1992) (cita el caso Int'l Technical Prods. Corp. c. Iran, 
Laudo No. 196-302-3, pag. 49, reimpresi6n 9Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 206, 240-241 (1985)). 
249 !d. pagina. 1330, pimafo 81. 
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I 57. La cuestion principal en Ia que deseo hacer hincapie en este momento es 

que Ia postura del Tribunal de Reclamos Irani-Estadounidense no es necesariamente 

"incorrecta"250
• Bien podria sentar un estandar adecuado para determinar el momento de 

Ia expropiacion en Ia mayoria de los casos de expropiaciones indirectas. Sin embargo, no 

es una regia automatica, y debe ser aplicada con precaucion cuando se !rata de determinar 

el "valor real de mercado" de una inversion a los fines de fijar Ia indemnizacion 

estipulada tanto en el TBI con EE.UU. como en el TBI con Ia Union. Los TB!s deben 

disuadir, no fomentar, las expropiaciones ilegitimas. Si se aplicara el estandar del 

Tribunal de Recamos lrani-Estadounidense, en Ia pnictica se reduciria el monto 

indemnizatorio adeudado a las victimas de expropiaciones indirectas en virtud de los 

TB!s, es decir, e 1 "momento de Ia expropiacion" a tales efectos deberia fijarse en una 

fecha mucho mas temprana en Ia progresion de las "medidas equivalentes a Ia 

expropiacion" adoptadas por el Estado receptor; y es en este sentido que, a mi juicio, Ia 

determinacion en primera instancia por parte del inversor amerita cierto reconocimiento. 

No obstante ello, en todos los casos, cualquiera sea el metodo aplicado por un tribunal en 

Ia determinacion del preciso "momento de Ia expropiacion" en casos de cxpropiaciones 

"progresivas··, la determinacion debe pennitir al tribunal otorgarle plena vigencia al 

imperativo consagrado en cl caso Chorzow Factory: "en Ia medida de lo posible, Ia 

250 De hecho, en muchas decisiones del Tribunal queda implicito que el Tribunal retiene facultades 
discrecionales para determinar que el momenta de Ia expropiaci6n corresponde a una fecha determinada a 
los efectos de Ia evaluaci6n. Vease, por ejemplo, Sedco Inc. c. Nat'llranian Oil Co., Laudo del 27 de mayo 
de 1986, 25 ILM 629, 631-32 (1986); Phillips Petro. Co. c. Iran, 21 Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. piginas 122-
23. 
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reparaci6n debe eliminar todas las consecuencias del acto ilegal y restablecer el status 

quo a Ia situaci6n que existiria si no se hubiera cometido dicho acto"251
. 

C. Metodos de Valuacitin 

158. E1 Articulo IV(!) del TBI con EE.UU., que resulta de aplicaci6n a este 

caso en virtud de los Articulos 4 y 9 del TBI con Ia Uni6n252
, establece que "[l]a 

compensaci6n equivaldni a! valor real en el mercado que tenga Ia inversion expropiada." 

"El valor real de mercado" es una instituci6n del derecho intemacional. Su modo de 

aplicaci6n depende de Ia naturaleza de los bienes y del contexto. En el Comentario al 

Informe de Ia Comisi6n de Derecho Intemacional sabre Responsabilidad Estatal se 

expone lo siguiente: 

La indemnizaci6n por el valor del capital del bien confiscado o destruido 
como consccuencia de un hccho intemacionalmcnte ilicito gencralmente 
se calcula con arreglo al "valor justa de mercado" del bien perdido. El 
metodo empleado para calcular el "valor justo de mercado" depende, sin 
embargo, de Ia naturaleza del bien de que se trate"253

. 

Tanto los tasadores como los jueces suelen utilizar cuatro metodos diferentes para 

determinar el valor real de mercado, tomando en cuenta en cada caso Ia naturaleza de los 

bienes y su contexto. Dichos metodos son (i) el valor en Iibras, (ii) el valor de reposici6n, 

(iii) el valor de liquidaci6n y (iv) elJlujo de fondos descontado (en adelante ''FFFD"). 

159. El metoda de aplicaci6n natural al presente caso en virtud de los hechos es 

el FFD. El metoda FFD suele ser el mas apropiado cuando, como en este caso, Ia 

251 (Alemania c. Polonia) 1928 P.C.I.J. (Ser. A) No. 13,pag. 47 (13 de septiembre). 
252 El TBI con la Union se refiere al "valor real" en Iugar de al "valor justa de mercado". El Articulo 5(3). 
Debido a que el valor justa de mercado suele ser superior al valor real, los Articulos 4 y 9 del TBI con Ia 
Union deben aplicarse al caso. 
253 V ease Articulos sabre Responsabilidad del Estado par sus Aetas Intemacionalmente Ilicitos, Articulos 
33 39 en el lnforme de Ia Comision de Derecho lntemacional sabre el Trabajo de su 53" periodo de 
sesiones, N.U. GAOR, 56th Sess., ~upp. No. 10, pagina 43, U.N. Doc. A/56/10 (2001), anexo de G.A.Res. 
56/83 (12 de diciembre de 2001). 
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empresa expropiada es una "empresa en marcha", es decir, "un establecimiento comercial 

que consiste de activos de produccion, que ha llevado a cabo el giro de sus actividades 

durante el tiempo suficiente como para generar Ia informacion necesaria para calcular Ia 

proyecci<'in de futuros ingresos, y de Ia que se podria haber esperado con certeza 

razonable que continuaria produciendo ingresos legitimos a lo largo de su vida 

econ<'imica, si Ia expropiacion no se hubiera efectuado ... "254
• Para las empresas en 

marcha, el valor real de mercado incluye, ademas del valor neto de los bienes tangibles 

de Ia empresa a Ia fecha de Ia expropiacion, "una estimacion de futuras ganancias sujetas 

a un analisis de flujo de fondos descontado"255
. Los economistas emplean el metodo de 

empresa en marcha sujeto al analisis de FFD a los efectos de justificar una posible 

perdida en el valor del dinero proyectado en el tiempo y los riesgos potenciales del 

negocio256
. El metodo FFD, cuando result a de aplicaci<'in practica como en el presente 

caso, funciona mejor en conjuncion con el principia consagrado en el caso Chorzow 

Factory y su evolucion jurisprudenciatl57 

D. CompensaciOn por Lucro Cesante (Lucrum Cessans) 

160. El derecho intemacional, como se ha explicado anteriormente, distingue 

entre las expropiaciones legitimas, por las cuales debe abonarse una "compensacion 

pronta, adecuada y efectiva"258
, y las expropiaciones ilegitimas, por las cua!es se debe 

254 Banco Mundial, Informe a Ia Comisi6n de Oesarrollo y Normas sobrc Tratamieto de Inversiones 
Extranjeras Directas, 31JLM 1363 (1992). 
"' Metalclad Corp. c. Estados Unidos Mexicanos, ClAD! Causa No. ARB(AF)/97/1, Laudo del 30 de 
agosto de 2000, 40ILM 36,52 (2001). 
256 Brice M. Clagett, Just Compensation in international Law: The issues Before the fran-United States 
Claims Tribunal. in IV The Valuation of Nationalized Property in International Law 3 I, 49 (Richard B. 
Lillich ed., 1987). 
257 Vease id., paginas 60-67. 
258 Brownlie, supra, pag. 535 (notas al pie omitidas). 
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compensar tam bien por ellucro cesante. 259 "Deben distinguirse claramente los conceptos 

de expropiaciones legitimas e ilegitimas, ya que las normas aplicables a Ia compensaci6n 

que debe pagar el Estado expropiador difieren en raz6n de Ia caracterizaci6n legal de Ia 

expropiaci6n"260
. Ante Ia falta de esta distinci6n y segtin Ia opinion del Juez Brower, "Ia 

parte damnificada no recibiria compensacion adicional por el hecho dafioso agravado y el 

Estado, por su parte, no sufiiria menoscabo alguno que pudiera desalentar Ia reiteracion 

de die has pn\cticas ilegitimas"261
• Los TB!s, que reconocen al derecho internacional 

como est{mdar basico, consagran este principia, el cual resulta aplicable a las partes de 

este caso. Las medidas equivalentes a Ia expropiacion adoptadas por Ia Provincia en 

violaci6n a I os T Bls c onstituyeron una e xpropiacion i legitima; porI o tanto, S empra y 

Camuzzi resultan acreedoras a una indemnizacion por el lucro cesante (lucrum cessans). 

Independientemente del metodo que emplee el Tribunal para determinar e1 valor real de 

mercado, Sempra y Camuzzi deberian percibir, ademas de dicho valor, el monto 

correspondiente a las ganancias que razonablemente habrian tenido derecho a esperar 

obtener durante el periodo de vigencia de las Licencias, ajustadas a su valor actual. 

VIII. Conclusiones 

161. Sobre Ia base de las cuestiones analizadas, resumo m1 opinion en las 

siguientes conclusiones: 

A. Las normas de fondo y de forma previstas en los TB!s celebrados 

con EE.UU. y Ia Union resultan de aplicacion al presente caso en 

su calidad de lex specialis. En algunos casos en los cuales los TB!s 

259 !d., pagina 541 (las notas a! pie y las citas fueron omitidas); ver tambil!n Amoco lnt'l Fin. Corp. c. Iran, 
15 Iran-U.S. Cl. Trib. Rep. 189, parrafos 189-206. 
260 Amoco tnt'/ Fin. Corp., 15 Iran,U.S. Cl. Trib. Rep. 189, parrafo 192. 
261 Sedco, Inc., 25l.L.M. pag. 648 & n.35 (Voto en concurrencia deljuez Charles N. Brower). 

127 



I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 
I 

I 
I 
I 

B. 

c. 

pudieran resultar demasiado sucintos en relaci6n con algun aspecto 

sustancial, el derecho consuetudinario intemacional opera como 

una fuente accesoria a Ia cual el Tribunal puede recurrir con el fin 

de complementar Ia lex specialis que constituyen los TBis, pero 

nunca en su reemplazo. 

Debido a que el TBI con Ia Union incluye una chiusula NMF 

incondicional y expresamente incorpora los estiindares miis 

favorables para el inversor extranjero que se hallan previstos en 

otros instrumentos pertinentes, el TBI con Ia Union incorpora de 

manera automiitica los estiindares de forma o de fonda consagrados 

en el TBI con EE. UU. que resulten miis favorables para los 

inversores extranjeros. 

La lex specialis de los TB!s obliga al Estado receptor (en el 

presente caso, Ia Republica Argentina) a: (i) conferir un trato justa 

y equitativo a todas las inversiones, segun lo establecido en los 

TB!s; (ii) garantizarles entera o plena protecci6n y seguridad; (iii) 

abstenerse de perjudicarlas a traves de medidas arbitrarias o 

discriminatorias; (iv) cumplir todos los compromisos asumidos en 

relaci6n con las inversiones; (v} abstenerse de adoptar medidas 

impositivas que violen Ia normativa procesal, sustantiva o 

contractual del Estado receptor o del derecho consuetudinario 

internacional, ya que las mismas constituyen el conjunto de 

expectativas en materia normativa sabre las cuales el mversor 
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E. 

deposito razonablemente su confianza; y, ante todo, (vi) abstenerse 

de adoptar medidas expropiatorias, ya sea en forma directa o 

indirect<~, a menos QUe sc fund en en <:uestiones de-u~ilidad-publica, 

no resulten discriminatorias, cumplan con las normas del debido 

proceso legal, y se prevea el pago de una compensacion pronta, 

adecuada y efectiva. 

En relacion con los hechos alegados par Sempra y Camuzzi, Ia 

Republica Argentina violo cada una de las obligaciones 

mencionadas y, en su conjunto, los aetas de la Republica Argentina 

- que incluyen aetas ilicitos, aetas licitos ejecutados en forma 

irregular y faltas de cumplimiento- se tradujeron en una 

progresiva expropiacion de su inversion a traves de medidas 

equivalentes a Ia expropiacion. La Republica Argentina, mediante 

el accionar de varias de sus divisiones y dependencias par las 

cuales resulta plenamente responsable conforme al derecho 

intemacional, privo a Sempra y a Camuzzi de su capacidad para 

administrar y sostencr sus mverstoncs de una manera 

economicamentc viable, y menos aun, en forma rentable. 

Los TB!s preven Ia obligacion del Estado receptor de reparar 

integramente el dafio causado par Ia expropiacion, lo cual incluye 

tanto el dafio emergente (damnum emergens) como ellucro cesante 

(lucrum cessans). En consonancia con el principia Msico de 

derecho intemacional consagrado en el caso Chorzow Factory, los 
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I TBis establecen que "en Ia medida de lo posible, Ia reparaci6n 

I debe eliminar todas las consecuencias del acto contrario a derecho 

y restablecer el status quo que, seg(m las mayores probabilidades, 

I habria existido si no se hubiera cometido dicho acto"262
; por lo 

I tanto, el momenta de Ia expropiaci6n a los efectos de determinar el 

valor real de mercado de las inversiones debe ser Ia fecha que 

I posibilite a! Tribunal poner en pnktica dicho mandata. 

I F. Seg{m los hechos de este caso, el metoda de Flujo de Fondos 

I 
Descontado pareceria ser el mas apropiado para el citlculo de Ia 

compensaci6n integral. Atento a que Ia Republica expropi6 las 

I inversiones de manera ilegitima, e independientemente del metodo 

I 
que emplee el Tribunal para determinar el valor real de mercado, 

Sempra y Camuzzi deberian percibir, ademas del valor de mercado 

I de sus inversiones, el monto correspondiente a las ganancias que 

I 
habrian tenido Ia expectativa razonable de obtener durante el 

periodo de vigencia de las Licencias (lucrum cessans), ajustado a 

I su valor actual. 

I 
G. En virtud de los TBis y el derecho consuetudinario intemacional, 

el Gobiemo Federal de Ia Republica Argentina resulta plenamcnte 

I responsable por las medidas expropiatorias ilegales adopladas u 

I otras violaciones a las disposiciones de los TBis cometidas por las 

provincias, los municipios y demas 6rganos, independientemente 

I 
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262 Chorz6w Factory (Alemania c. Polonia) 1928 PCIJ (ser. A) No. 13, pag. 47 (13 de septiembre). 
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de Ia caracterizaci6n que les corresponda en virtud del derecho 

interno aplicable, y ya sea que, al asi obrar, ejercieren Ia funci6n 

legislativa, ejecutiva o judicial. 

Lugar y fecha: New Haven, CT 
25 de julio de 2003 
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