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1. INTRODUCCION

Puede resultar casi tépico hacer referencia al espec-
tacular incremento de la inversién espafiola en Lati-
noamérica en la segunda mitad de la pasada década.
No obstante, creemos conveniente recordar que en
el periodo 1996-2001 la inversién anual espafiola en
Latinoamérica se multiplicé por 12 (de 1.700 a
23.000 millones de euros) y representd el 45% de la
inversién total espafola en el exterior. En 1999
supuso el 65% de la inversién comunitaria en la
regién y superd a la de los Estados Unidos, tra-
dicionalmente el primer inversor en el sub-conti-
nente .

Ese esfuerzo inversor, centrado singularmente en
los sectores financiero, energético, de telecomunica-
ciones y de infraestructuras, se ha visto sustancial-
mente reducido en los dos dltimos afios. La dismi-
nucién ha obedecido en parte a la reduccién de las
oportunidades de inversién —fruto a su vez de la
culminacién de los procesos de privatizacién imple-
mentados por muchos Estados latinoamericanos en
el periodo 1990-2000— y a la ldgica saturacién
producida por la alta inversién recibida por el sub-
continente. Otros factores determinantes parecen
haber sido la ralentizacién de la economia mundial
y, muy especialmente, las especiales circunstancias

que atraviesan muchos paises latinoamericanos en la

actualidad.

De entre tales circunstancias destaca la profunda
crisis social y econdmica de la Argentina y el riesgo de
«contagio» a otros pafses. También han influido las
incertidumbres que han rodeado las recientes elecciones
presidenciales en Brasil, al recrudecimiento del con-
flicto interno en Colombia, el especial impacto de la
ralentizacién de la economia estadounidense en Méxi-
co, la inestabilidad politica en Venezuela y la crisis que
en el Perd siguié a la salida del presidente Fujimori.

La crisis que parece cernirse sobre la regién ha
tenido como consecuencia en muchos casos la pér-
dida de valor de las inversiones efectuadas alli por
empresas extranjeras. Como resulta obvio, aunque
un inversor pueda buscar cobertura por via conven-
cional o contractual frente a los efectos del normal
juego de los ciclos y crisis econdmicas y del paralelo
incremento o disminucién del valor de las inversio-
nes, no hay norma juridica general que proteja a un
inversor de esos riesgos empresariales y econémicos.

Sin embargo, en un entorno de crisis econémica
los poderes publicos suelen mostrarse mds dispuestos
a alterar el marco legal vigente en el momento en el
que se realizaron las inversiones. Esas alteraciones,
que intentan justificarse en el interés general, pueden
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llegar a incrementar la pérdida sufrida por los inver-
sores como consecuencia de la crisis econémica.

Esa natural inclinacién de los poderes publicos a
alterar el régimen juridico aplicable a una inversién
en el contexto de una crisis forma parte del concepto
de «riesgo politico» que, por oposicién al de «riesgo
econémico», se define como el riesgo de pérdida de
valor de una inversién por causas distintas de las
puramente econémicas o empresariales. Puesto en
positivo el «riesgo politico» se define como el riesgo
de que las autoridades de un Estado adopten medidas
perjudiciales para las inversiones realizadas en ese
Estado, reduciendo asi el valor de éstas. Evidente-
mente, el «riesgo politico» es mayor en paises en desa-
rrollo como los latinoamericanos, que normalmente
presentan una menor estabilidad politica y juridica, y
en inversiones relativas a servicios publicos o infraes-
tructuras, que tienen mayor relevancia para la econo-
mia de un Estado y una mayor visibilidad.

Las llamadas «medidas de emergencia» adopta-
das por la Argentina en los dltimos 20 meses sumi-
nistran numerosos ejemplos de riesgo politico. Asi,
por ejemplo, la Ley argentina 25.561, de 6 de enero
de 2002, convirtié a pesos argentinos las tarifas fija-
das en délares estadounidenses en los contratos de
concesion de servicios publicos . Esa redenomina-
cién ope legis ha supuesto que las empresas concesio-
narias de servicios publicos en Argentina hayan
pasado a percibir contraprestaciones sustancialmen-
te menores que las que tenfan reconocidas original-
mente y, por tanto, ha incrementado el perjuicio
sufrido por esas empresas por la disminucién de su
volumen de negocios consecuencia de la crisis eco-
némica general que atraviesa el pais.

A diferencia de lo que ocurre con el «riesgo eco-
némico» asociado a una crisis econémica, si existen
normas juridicas generales que, junto a posibles
coberturas de tipo privado que pueda tener el inver-
sor, ofrecen salvaguardas a los inversores frente al

«riesgo politicor. Entre las coberturas de tipo con-
vencional que frente al «riesgo politico» pueden
encontrar los inversores destacan los seguros de ries-
go politico que ofrecen la Compania Espanola de
Seguros de Crédito a la Exportacién (CESCE) y la
Agencia Multilateral de Garantia de Inversiones

(MIGA)°.

Las salvaguardas ofrecidas por normas juridicas
generales pueden encontrarse en primer lugar en el
Derecho interno del Estado huésped de la inversién .
Sin embargo, la efectividad de estas normas es limita-
da. En primer lugar, la capacidad de los poderes
publicos de un Estado de alterar su propio ordena-
miento juridico interno conlleva que no pueda con-
fiarse en la estabilidad de aquéllas. Pero, ademds, la
aplicacién de esas normas corresponde normalmente
a los propios tribunales internos del Estado huésped
y, por tanto, su eficacia prictica dependerd del reco-
nocimiento que esos tribunales internos, que son los
del propio Estado en conflicto, quieran otorgarles.

Esas dos deficiencias han llevado, por un lado, a
que la proteccién sustantiva frente al «riesgo politi-
co» se haya intentado fijar en el Derecho internacio-
nal y, por otro, a crear foros y procedimientos juris-
diccionales internacionalizados. La finalidad de esas
dos vias ha sido evitar que la proteccién de inversio-
nes pueda ser retirada por cada Estado de forma uni-
lateral y que la aplicacién efectiva de ésta quede en
manos de los tribunales del propio Estado afectado.

Los esfuerzos en la primera de las vias sefaladas
se han plasmado fundamentalmente en la firma de
Tratados o Acuerdos bilaterales de promocién y
proteccidn reciproca de inversiones, cominmente
designados por su acrénimo en castellano (APPRIs)
o en inglés (BITs: «bilateral investment treaties)>.
Mediante estos acuerdos los Estados parte asumen
reciprocamente y frente a los inversores del otro
Estado parte una serie de compromisos que suelen
dividirse en cinco grandes dreas:

2 Véase H. Mairal: «Argentina: El Derecho en tiempos de c8lerar, Actualidad Juridica Uria & Menéndez ntim. 3, 2002,
pags. 9-23 (en especial, pdgs. 18-19) y E. Rodriguez-Rovira y J. Illescas: «Apunte sobre la posible incidencia de las medidas de

emergencia argentinas en las obligaciones sometidas a Derecho espafiol», Actualidad Juridica Uria & Menéndez, nim. 2, 2002,

pdgs. 113-118.
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vencién de Washington de 11 de octubre de 1985.
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La Agencia Multilateral de Garantfa de Inversiones (MIGA) fue creada en el 4mbito del Banco Mundial por la Con-

Tal proteccién aparece recogida en ocasiones en leyes internas «sobre inversion extranjera» (p.ej. la Ley argentina 21.382

de Inversiones Extranjeras y el Decreto-Ley chileno 600 sobre el Estatuto de la Inversién Extranjera) pero también en las propias

normas constitucionales (piénsese, por ejemplo, en el reconocimiento constitucional que suele darse al Derecho de propiedad).
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— Admisién y promocién por cada uno de los
Estados parte (el llamado «Estado huésped»)

de las inversiones procedentes del otro Estado;

— Tratamiento y proteccién por el Estado hués-
ped de las inversiones procedentes del otro
Estado (donde suelen preverse esténdares de
tratamiento de tipo absoluto y relativo);

— Prohibicién de toda medida de expropiacién
por el Estado huésped de las inversiones pro-
cedentes del otro Estado, excepto cuando
medie compensacion;

— Libre transferencia de las rentas obtenidas en
relacién con las inversiones procedentes del
otro Estado y repatriacién de esas inversiones; y

— Resolucién de controversias entre el Estado
huésped y los inversores del otro Estado.

Resulta conveniente destacar que estos compro-
misos y la proteccién que de ellos se deriva son com-
patibles con los seguros y garantias que el inversor
pueda haber contratado con agencias como CESCE
o MIGA®.

Por su parte, la busqueda de un foro internacio-
nal al cual someter las disputas relativas a la protec-
cién de inversiones dio lugar a la creacién, en el
dmbito del Banco Mundial y por el Convenio de
Washington de 18 de marzo de 1965 o «Convenio
CIADI», del Centro Internacional de Arreglo de

5

Diferencias relativas a Inversiones, comdnmente
designado por su acrénimo en inglés —ICSID— o
en Espafiol —CIADI".

Espafia ha firmado y tiene en vigor con Estados
latinoamericanos 17 APPRIs cuyas previsiones pue-
den resultar de especial utilidad en momentos como
los actuales en que el riesgo politico asociado a los
paises latinoamericanos parece incrementarse. Ade-
mis, Espaia y muchos Estados latinoamericanos se
han adherido al Convenio CIADI.

El objeto de este articulo es describir somera-
mente la proteccién que los APPRIs firmados por
Espafia con paises latinoamericanos pueden brindar
a los inversores espafioles, indicar la especial relacién
entre esos Tratados y el Convenio CIADI y sefalar
algunas pautas que desde el punto de vista de la pro-
teccién internacional de inversiones es conveniente
tener presente a la hora de estructurar una inversién
extranjera en Latinoamérica.

En definitiva, esperamos que esta descripcion
genérica sirva para fomentar el interés por estos ins-
trumentos que, sin solucionar todos los riesgos politi-
cos asociados a las inversiones en el exterior, ofrecen
determinadas salvaguardas que pueden ser de gran uti-
lidad para los inversores espafioles en Latinoamérica.
Prueba de esa utilidad es el creciente nimero de recla-
maciones que inversores extranjeros estan presentando
contra Estados con fundamento en estos Tratados ®.

Junto a estos Tratados bilaterales existen Tratados multilaterales que contienen normas similares en cuanto a la pro-

teccién de inversiones. De entre éstos cabe destacar el Capitulo 11 del Acuerdo de Libre Comercio de América del Norte
(ALCAN-NAFTA) de 17 de diciembre de 1992 y el Tratado del la Carta de la Energfa hecho en Lisboa el 17 de diciembre de
1994. Espafia ratificé el Tratado el Tratado de la Carta de la Energfa mediante instrumento de ratificacién de 11 de diciem-
bre de 1997 (BOE. de 17 de marzo de 1998).

El esfuerzo desarrollado bajo los auspicios de la OCDE para lograr un verdadero Tratado multilateral en materia de pro-
teccién de inversiones ha fracasado. Tal proyecto de Tratado, mds conocido por su acrénimo en inglés: MAI, pretendia supe-
rar el complejo entramado de acuerdos bilaterales que actualmente conforman los APPRIs de la misma manera que los acuer-
dos relativos a la Organizacién Mundial del Comercio (y los que precedieron a éstos) simplificaron la compleja regulacién
bilateral del comercio internacional.

¢ Tal compatibilidad viene reconocida por los propios APPRIs, que bajo el titulo de «principio de subrogacién», prevén
la posibilidad de que el Estado del que es nacional el inversor o una agencia designada por aquel (CESCE en el caso de Espa-
fia) se pueda subrogar en la posicién del inversor a efectos del APPRI tras realizar un pago conforme a un seguro o garantia
de riesgos no comerciales. En el caso de las pélizas MIGA la subrogacién estd prevista en el articulo 18 de la Convencién de
Washington de 11 de octubre de 1985 por la que se creo MIGA.

7 Para un mayor detalle acerca del especial cardcter del CIADI como institucién puede consultarse J. Vives Chillida: £/
Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones, Madrid, 1998.

8 En la actualidad estdn en marcha alrededor de 16 reclamaciones presentadas por inversores extranjeros contra Estados
latinoamericanos en el CIADI de las cuales la mayoria han sido presentadas presumiblemente con fundamento en este tipo de
Tratados. De tales reclamaciones sélo dos parecen haber sido presentadas por inversores espafioles ( Zecmed v. Méxicoy Repsol YPF

Ecuador v. Ecuador). Fuente: www.worldbank.org/icsid/cases/pending.htm (dltima consulta realizada el 23 de abril de 2003).
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2. Los APPRIs FIRMADOS POR ESPANA cCON EsSTADOS
LATINOAMERICANOS

Espana tiene actualmente en vigor 47 Tratados bilate-
rales de proteccién de inversiones (de los que, como
hemos sefialado antes, 17 son con paises de Latinoa-
mérica)®, cifra nada despreciable si se compara con la
de otros Estados OCDE (Estados Unidos tiene en
vigor 31 APPRIs ') y con el nimero de APPRIs exis-
tentes en todo el mundo (alrededor de 2.000 '!).

Un repaso a los Estados y las fechas de los
APPRIs firmados por Espafia permite extraer dos
elementos definidores de la politica espafiola en este
campo. De un lado, el esfuerzo espafiol por concluir
APPRIs se inicié hace apenas 15 afios y, por tanto,
es contempordneo del significativo incremento de la
inversién espanola en el exterior. De otro lado, esos
APPRIs se han concluido mayoritariamente con
Estados localizados en aquellas dreas que en dltima
instancia estaban y estdn llamadas a ser los principa-
les focos de inversién espafiola fuera de los Estados
OCDE: Latinoamérica, por razones histéricas y cul-
turales, y Europa del Este, por su proximidad e
indudable relacién con la Unién Europea.

En particular, respecto al 4drea de nuestro interés,
Latinoamérica, destaca que Espafia tiene APPRIs en
vigor con la prictica totalidad de Estados latinoame-
ricanos (ver cuadro) '2. Entre las escasas ausencias tan
s6lo parecen dignas de mencién las de Brasil, Colom-
bia y Guatemala. Tales ausencias aparecen justificadas
por la politica de tales paises pues no tienen en vigor
ninguin Tratado de proteccién de inversiones . Ade-
mds, todos los Estados con que Espafia ha firmado un

9

APPRI, a excepcién de Cuba, México y la Republica
Dominicana, se han adherido al Convenio CIADI.

APPRIs firmados por Espaiia con Estados
Latinoamericanos y actualmente en vigor
Estado Firma Entrada en vigor
Chile 2 octubre 1991 29 marzo 1994
Argentina | 3 octubre 1991 28 septiembre 1992
Urnguay 7 abril 1992 6 mayo 1994
Paraguay |11 octubre 1993 | 22 noviembre 1996
Nicaragna | 16 marzo 1994 28 marzo 1995
Honduras | 18 marzo 1994 23 mayo 1996
Cuba 27 mayo 1994 9 junio 1995
Peri 17 noviembre 1994/ 16 febrero 1996
El Salvador | 14 febrero 1995 | 20 febrero 1996
jgp zié/z’c # 116 marzo 1995 7 octubre 1996
ominicana

México 22 junio 1995 18 diciembre 1996
Venezuela |2 noviembre 1995 |10 septiembre 1997
Ecuador 26 junio 1996 18 junio 1997
Costa Rica | 8 julio 1997 9 junio 1999
Panamd 10 noviembre 1997/ 31 julio 1998
Bolivia 29 octubre 2001 |9 julio 2002
Jamaica 13 marzo 2002 25 noviembre 2002

Los APPRIs firmados por Espafia (incluidos los fir-
mados con Estados latinoamericanos) responden a la
estructura que habitualmente presentan este tipo de
Tratados. Esa estructura tiene su origen en dos mode-
los preparados en 1959 y en 1967 por un grupo de
estudio privado y la OCDE que, con el tiempo y cier-
tas modificaciones fruto de la experiencia, han generado
unos contenidos estindar en este tipo de Tratados '.

La lista completa de BITs espafioles en vigor puede ser consultada en www.mex.es/polco/InversionesExteriores/acuer-

dosinternacionales/apris/acuerdosappris.pdf (tltima visita el 22 de abril de 2003, datos actualizados a 3 de febrero de 2003).

10

dos a 1 de noviembre de 2000.

Fuente: www.state.gov/www/issues/economic/bit—treaty.html, dltima visita el 22 de abril de 2003, datos actualiza-

"' La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo-UNCTAD cifraba el nimero de BITs en 1.857
a finales de 1999 (UNCTAD: Bilateral Investment Treaties 1959-1999, New York, 2000, pag. 1).

12 Fuente: véase nota al pie nimero 9.

13

Fuente: www.worldbank.org/icsid/treaties/ii-country.pdf, tltima visita el 22 de abril de 2003. Véase también el arti-

culo publicado en el diario brasilefio Jornal Valor Econdmico, Investimentos: Governo deve retirar do Congresso textos nao-

ratificados prejudiciais ao interesse nacional. Pafs deve derrubar acordos externos», 10 de diciembre de 2002, pdg. A-3.

14

Algunos Estados han intentado homogeneizar atin més los APPRIs que firman mediante la preparacién de modelos

que sirven de base para la negociacién de los APPRIs que celebran. Estados Unidos constituye el perfecto ejemplo del uso de
modelos de APPRIs. El Departamento de Estado estadounidense preparé el primer modelo de BIT estadounidense en 1980
y desde entonces lo actualiza periédicamente. Véase K. Vandevelde: «The Bilateral Investment Treaty Program of the United
States», Cornell International Law Journal, vol. 21, 1988, pdgs. 201-276; «U.S. Bilateral Investment Treaties: The Second
Waver, Michigan Journal of International Law, vol. 14, 1993, pags. 621-702.
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De ahi que los 17 APPRIs espafioles con Estados
latinoamericanos presenten un contenido muy simi-
lar que, de forma genérica, puede ser resumido en
las siete cldusulas principales que describimos en los
sub-apartados que siguen.

2.1. Promocion y admision de inversiones

En primer lugar, todos los APPRIs de Espafia con
paises latinoamericanos incluyen una cldusula con-
forme al cual cada Estado parte se compromete a
promover y admitir en su territorio las inversiones
de los nacionales del otro Estado. Tal cldusula tiene
un cardcter mds bien retdrico pues supedita el acce-
so de las inversiones a la conformidad con la legisla-
cién interna del propio Estado huésped que, 16gica-
mente, puede ser alterada por éste para limitar el

aCCeso.

Esta cldusula suele complementarse con otras
que, en sintesis, aseguran que el Estado huésped
concederd en el marco de su legislacién las autoriza-
ciones necesarias para la realizacién de la inversién y
mantendrd informado al otro Estado de las oportu-
nidades de inversién que pudiesen surgir en el terri-
torio de aquél.

Merece la pena senalar que otros Estados, a dife-
rencia de lo que parece ser la politica espafiola en
este campo, si introducen en este tipo de cldusulas
auténticas garantias de acceso de sus inversiones a
los Estados con que firman estos Tratados (p.e;j.
APPRIs Estados Unidos-Panam4 y Estados Unidos-
Argentina).

2.2. El estandar de tratamiento absoluto: el trato
justo y equitativo

Todos los APPRIs consagran la obligacién del Esta-
do huésped de otorgar a las inversiones procedentes
del otro Estado parte un tratamiento acorde con una
serie de estdndares. Estos estdndares suelen clasifi-
carse, segin vayan o no referidos al tratamiento
otorgado a otros sujetos, en absolutos y relativos.

El estdndar de tratamiento absoluto que invaria-
blemente aparece en los APPRIs es el de #raro justo y
equitativo. Este estindar suele ir acompanado de

otras menciones tales como la obligacién de cada
Estado de otorgar plena proteccion y seguridad a las
inversiones de nacionales del otro Estado y la prohi-
bicién de obstaculizar el funcionamiento, disfrute o
liquidacién de éstas con medidas arbitrarias o discri-
minatorias.

Este estdndar constituye, desde el punto de vista
de proteccién sustantiva, el nidcleo central de todo
Tratado de proteccién de inversiones. Su importan-
cia puede ser apreciada desde dos perspectivas.

En primer lugar, aunque el estindar pueda pare-
cer indefinido, establece claramente una obligacién
de medios y de diligencia para el Estado huésped
que tiene cierta eficacia en la prictica.

Las «medidas de emergencia» argentinas nos pro-
porcionan un ejemplo claro. El Decreto argentino
214/2002, de 3 de febrero, convirtié a pesos argen-
tinos todas las obligaciones dinerarias expresadas en
moneda extranjera y sometidas a Derecho argenti-
no. Un ano después, el Decreto argentino 53/2003,
de 9 de enero, alterd las normas de pesificacién para
excluir aquellas obligaciones de que fuesen deudores
residentes extranjeros o sociedades argentinas con-
troladas por residentes extranjeros. Sin embargo, esa
exclusién fue derogada al dfa siguiente por el Decre-
to 70/2003. En la decisién del Gobierno argentino
de acabar de un dia para otro con una norma dicta-
da por él mismo debié pesar que, de haberla mante-
nido, habria infringido claramente el compromiso
de trato justo y equitativo y de no adopcién de
medidas arbitrarias o discriminatorias asumido por
la Argentina en los APPRIs que ha firmado con 54
Estados °.

Ademds, no faltan ejemplos en la préctica en que
Tribunales arbitrales han apreciado la conculcacién
de este estdndar de tratamiento por Estados parte de
un BIT. Por ejemplo, en el dnico Laudo que a la
fecha se ha dictado en una controversia frente a
Espafia, el Tribunal arbitral CIADI concluyé que
Espafia habia incumplido su obligacién de otorgar
el trato justo y equitativo debido a un inversor
argentino conforme al APPRI Argentina-Espafia '°.

15 La norma derogada podria interpretarse asimismo como contrarfa al principio de no discriminacién frente al nacio-

nal al que hacemos referencia en el apartado 2.3 siguiente.

16 Véase Laudo de 13 de noviembre de 2000 del Tribunal arbitral CIADI en el asunto Maffezini v. Espasia (ARB/97/7)
reproducido en /CSID Reports, vol. 5, Cambridge, 2002, pdgs. 419-439.
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Pero, ademds de su valor individual como cldu-
sula de proteccidn, el estindar de tratamiento abso-
luto constituye un elemento de interpretacién del
resto de previsiones contenidas en todo Tratado de
proteccién de inversiones. Prueba de ello es que la
préictica totalidad de reclamaciones presentadas por
supuestas expropiaciones suelen fundarse a la vez en
incumplimientos de este estdndar. En definitiva,
podria decirse que el resto de compromisos asumi-
dos por un Estado mediante la firma de un APPRI
no son sino concreciones particulares del compro-
miso mds genérico de trato justo y equitativo.

2.3. Los estandares de tratamiento de tipo relativo

Como hemos apuntado antes, junto al estindar de
tratamiento absoluto, todos los APPRIs contienen
otros estdndares de tipo relativo: el principio de 7o
discriminacion frente al nacional'y la cléusula de la
nacién mds favorecida.

Mediante la asuncién de la cldusula de la nacién
mis favorecida el Estado huésped se compromete a
que el tratamiento otorgado a los inversores del otro
Estado parte del APPRI en cuestién no serd menos
favorable que el otorgado por el Estado huésped a
inversores de un tercer Estado, por ejemplo, en apli-
cacién de otro APPRI firmado por el propio Estado
huésped con un tercer Estado.

La relevancia de esta cldusula se aprecia al obser-
var que los Tratados de proteccién de inversiones,
aunque sustancialmente homogéneos en estructura y
principales previsiones, no dejan de ser Tratados bila-
terales'y, por tanto, presentan diferencias que pueden
a llegar a ser significativas. Por ejemplo, ya hemos
visto que en materia de admisién y fomento de
inversiones los APPRIs firmados por Estados latino-
americanos con Estados Unidos suelen prever condi-
ciones mds ventajosas que los APPRIs con Espana.

Mediante la aplicacién de la cldusula de la
nacién mas favorecida contenida en los APPRIs, los

17

cios del Sector Publico de 2 de enero de 1999.

18

inversores espafioles puedan llegar a beneficiarse de
aquellos términos mds ventajosos contenidos en
APPRIs firmados por los Estados latinoamericanos
con Estados distintos a Espana, como es el caso
sefialado en el parrafo anterior.

En cuanto al principio de no discriminacién
frente al nacional, éste obliga al Estado huésped a
otorgar a los inversores de la otra parte un trato no
menos favorable que el otorgado por aquél a sus
propios nacionales. De esta forma, los inversores
extranjeros protegidos por un APPRI pueden, en
principio, tener acceso a los mismas ventajas y privi-
legios que el Estado huésped conceda a sus propios
nacionales.

Un ejemplo de esas ventajas puede encontrarse
en muchos ordenamientos de paises latinoamerica-
nos bajo la forma de normas que priman en la con-
tratacién publica los bienes y servicios nacionales.
Estas normas, llamadas de «compre nacional», pue-
den encontrarse, por ejemplo, en Argentina y Méxi-
co 7. Pues bien, este tipo de disposiciones pueden
llegar a considerarse contrarias al principio de no
discriminacién frente al nacional por privilegiar la
contratacién con inversores nacionales frente a
inversores protegidos por un APPRI %,

o _or

2.4. Prohibicion de expropiacion

Todos los APPRIs de Espana con Estados latinoa-
mericanos prohiben cualquier medida expropiatoria
adoptada por el Estado huésped respecto de las
inversiones de nacionales del otro Estado que no
esté justificada por razones de interés publico, no
siga el debido proceso legal y no vaya acompanada
de una indemnizacién pronta, adecuada, efectiva y
en moneda convertible para el inversor que sufre la
expropiacién. Ademds, esta prohibicién se extiende
también a cualquier otra medida que, no siendo
expropiatoria en sentido estricto, tenga un efecto
equivalente.

Véase, en el caso argentino, Leyes 19.820 y 25.551 y, en el mexicano, Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y Servi-

Sin embargo, no toda norma que dé preferencia al empleo de productos o servicios de origen nacional es contraria al

principio de no discriminacién frente al nacional. Véase el reciente Laudo de 9 de enero de 2003 del Tribunal Arbitral CIA-

DI en el asunto ADF Group v. Estados Unidos (ARB(AF)/00/1) que consideré que una norma que condicionaba la financia-

cién publica de un proyecto de construccién a que el acero utilizado fuese producido en Estados Unidos no era contraria al

principio de no discriminacién frente al nacional (laudo no publicado disponible en www.state.gov/documents/organiza-

tion/16586.pdf, dltima visita el 23 de abril de 2003).
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La prohibicién de expropiacién constituye, sin
duda, la previsién de tipo sustantivo que, en la prac-
tica, viene dando lugar a mayor niimero de disputas
y la que, siquiera como ultimo recurso, ofrece una
proteccién mds segura a los inversores.

La especial proteccién que ofrece esta cldusula se
encuentra en que la prohibicién de expropiacién no
alcanza sélo a actos de expropiacién en sentido
estricto (es decir, aquellos en que el Estado median-
te un acto expreso dispone el desplazamiento de la
propiedad del inversor) sino que también compren-
de las medidas adoptadas por el Estado huésped que
producen en el inversor un efecto similar a un acto
expropiatorio. Son este tipo de medidas, conocidas
como «expropiacién indirecta» o «creeping expropria-
tiom», las que vienen siendo objeto de mayores dis-
putas en los dltimos afios entre inversores extranje-
ros y Estados.

En particular, debe destacarse que aplicando esa
cldusula de proteccién la jurisprudencia arbitral
internacional ha acogido un concepto amplio de
«expropiacién indirecta» que pone el énfasis en la
gravedad del dafo o perjuicio causado al inversor
extranjero y relega a un segundo plano cuestiones
tales como si ha existido un desplazamiento de la
titularidad formal de la inversién o si el Estado
huésped o algtn tercero se han beneficiado de tal
expropiacién indirecta.

Atendiendo a tal jurisprudencia, cualquier medi-
da atribuible al Estado huésped que tenga una inci-
dencia sustancial, esto es, que prive al inversor de for-
ma significativa del beneficio de la inversién, entra 2
priori dentro del concepto de «expropiacién indirec-
ta» y, por tanto, requiere que medie una indemniza-
cién.

Como ejemplos de expropiacién indirecta se
pueden senalar la retirada o denegacién injustifica-
da de licencias o permisos que, aunque accesorios,
son imprescindibles para el aprovechamiento de la
inversién. Asi, por ejemplo, en el caso Metalclad v.
Meéxico, una empresa estadounidense (Metalclad)

habia construido en Guadalcazar (México) una
planta de tratamiento de residuos peligrosos previa
obtencién de todos los permisos de actividad y de
impacto medioambiental. Metalclad, al parecer
confiando en las afirmaciones de miembros del
poder ejecutivo federal mexicano, no solicité el per-
miso local de construccién de la planta. Una vez
solicitado, el ayuntamiento de Guadalcazar lo dene-
g6 mediante resoluciones que carecian del debido
fundamento legal. Metalclad demandé a México
por incumplimiento del Capitulo 11 del Acuerdo
de Libre Comercio de América del Norte (que tiene
un contenido similar al de un APPRI). El Tribunal
arbitral CIADI consideré que la denegacién infun-
dada a Metalclad de un permiso municipal de cons-
truccién era equivalente en sus efectos a una expro-
piacién de la planta de reciclaje pues, en los hechos,
impedfa a Metalclad ponerla en funcionamiento y
le privaba del valor de su inversién. Ademds, el Tri-
bunal consideré que México habia incumplido su
obligacién de trato justo y equitativo por no haber
informado a Metalclad de la necesidad de obtener

ese permiso .

Es en este contexto donde no parece descabella-
do sostener que los efectos de las «medidas de emer-
gencia» argentinas en determinados inversores
extranjeros en Argentina podrian llegar a ser consi-
deradas como una «expropiacién indirectar. El
nimero de reclamaciones frente a la Argentina pre-
sentadas ante CIADI desde el 1 de enero de 2002
parece indicar que no son pocos los inversores
extranjeros en Argentina que han adoptado esa posi-
cién*.

No obstante lo anterior, la prohibicién de
expropiacién directa o indirecta no debe tomarse
como un via por la cual un inversor extranjero pue-
de impugnar o pretender una indemnizacién por
toda medida regulatoria adoptada por el Estado
huésped que provoca un dafio o perjuicio en su
inversién. Esa prohibicién modera el poder sobera-
no del Estado huésped para regular su economia
pero no lo anula. Por ello, puede llegar a resultar

1 Laudo de 30 de agosto de 2000, asunto ARB/(AF)/97/1, reproducido en ICSID Reports, vol. 5, cit., pags. 209-235.
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Las reclamaciones sometidas al CIADI frente a la Reptblica Argentina desde 1 de enero de 2002 han sido presenta-

das por Camuzzi International S.A. (Asuntos ARB/03/7 y ARB/03/02), Metalpar, S.A. (ARB/03/05), AES Corporation
(ARB/02/17), Sempra Energy (ARB/02/16), Siemens AG (ARB/02/08) y LG&E Energy (ARB/02/01) y Continental
Casualty Companny (ARB/03/9). Por el momento, no ha sido registrado por el CIADI ninguna solicitud de arbitraje por un

inversor espafiol.
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dificil discernir cuando una medida del Estado
huésped deja de ser vélida conforme al APPRI en
cuestién para pasar a ser expropiatoria. En este sen-
tido puede resultar ilustrativo que recientemente
dos Tribunales arbitrales UNCITRAL decidiendo
sobre los mismos hechos pero con distintas partes
—en uno de los arbitrajes la parte demandante era
el inversor dltimo y en el otro una sociedad inter-
media— han llegado a conclusiones absolutamente
divergentes en cuanto a la existencia de una expro-
piacién indirecta®’.

Por dltimo, conviene recordar que la cldusula de
la nacién mds favorecida también puede resultar de
aplicacién en sede de expropiaciéon. En particular,
son muchos los APPRIs firmados por Espafia que
para fijar la indemnizacién que debe satisfacerse al
inversor siguen un criterio de indemnizacién adecua-
da que resulta mds impreciso que el de indemniza-
cidn conforme a valor real o valor de mercado que con-
tienen muchos otros APPRIs firmados por Estados
latinoamericanos con terceros paises.

2.5. Libre transferencia de rentas

La dltima previsién de cardcter sustantivo de todo
APPRI establece la obligacién de cada Estado de per-
mitir a los inversores del otro Estado la libre transfe-
rencia de las rentas y otros pagos relacionados con las
inversiones realizadas en el territorio de aquél, inclu-
yendo la libre transferencia de las sumas obtenidas
por la liquidacién de la inversién y, en muchos casos,
de las sumas debidas por financiaciones recibidas en
relacién con la inversion. Tal obligacién restringe la
soberanfa de un Estado para aplicar controles de cam-
bios a las operaciones de transferencia de las rentas de
inversién mids alld de las obligaciones impuestas por
los Estatutos del Fondo Monetario Internacional, que
se centran en mayor medida en operaciones relativas a
la balanza por cuenta corriente *.

Este principio de libre transferibilidad resulta de
especialidad utilidad en paises con economias en
desarrollo en que toda crisis econémica suele ir
acompafiada de crisis cambiarias que los Estados tra-
tan de aliviar estableciendo prohibiciones a las trans-
ferencias con destino al exterior. De nuevo, las
medidas de emergencia brindan un ejemplo al res-
pecto pues desde la aprobacién del Decreto argenti-
no 1570/2001 la compra de divisas y su posterior
transferencia desde Argentina ha dejado de ser libre.
Otro ejemplo puede encontrarse en la Providencia
Administrativa ndmero 25, de 22 de abril de 2003,
dictada por la Comisién de Administracién de Divi-
sas de Venezuela, que ha impuesto restricciones a la
transferencia de divisas por entidades privadas para
el pago de financiaciones recibidas del exterior.

2.6. La proteccion de los contratos de concesion

Tradicionalmente, el mayor ndmero de disputas
entre inversores extranjeros y Estados huésped han
tenido por objeto contratos de concesién entre el
Estado huésped e inversores extranjeros. En particu-
lar, gran parte de los laudos que han contribuido a la
formacién de una jurisprudencia en materia de
expropiacién y, en general, de proteccién de inver-
siones han versado sobre contratos de concesién de
explotacién de pozos de petréleo . Por ello, puede
resultar extrafio a algtin lector que en ninguno de los
apartados anteriores se haya hecho referencia a la
proteccién que los APPRIs brindan en cuanto a
contratos de concesién celebrados por inversores
extranjeros con el Estado huésped.

La razén se encuentra en que la mayoria de los
APPRIs espanoles (como los de muchos otros Esta-
dos) no contienen normalmente una cldusula de pro-
teccion expresa frente a alteraciones en contratos de
concesién. De los 17 APPRIs de Espafa con Estados

latinoamericanos sélo cinco (los Tratados con Boli-

2l Véase Laudo del Tribunal arbitral UNCITRAL de 13 de septiembre de 2001 en el asunto CME v Reptblica Checa
y laudo del Tribunal arbitral UNCITRAL de septiembre de 2001 en el asunto Ronald Lauder v. Reptiblica Checa. Estos lau-
dos no han sido publicados pero pueden encontrarse en www.mfcr.cz/index—en.php (dltima visita el 23 de abril de 2003).
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Véase art. XIV de los Estatutos del Fondo Monetario Internacional cuya primera redaccién fue aprobada en Bretton

Woods el 22 de julio de 1922 y EA. Mann: The Legal Aspect of Money, Oxford, 1992, pags. 526-529.
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Algunos ejemplos son Aminoil v. Kuwait (laudo de 24 de marzo de 1982, reproducido en International Legal Mate-

rials, vol. 21, 1982, pags. 976-1048), y Liamco v. Libia (laudo de 12 de abril de 1977, reproducido en International Legal
Materials, vol. 20, 1981, pdgs. 1-87). Sobre los casos relativos a contratos de explotacién de pozos que siguieron a la revolu-
cién iranf de 1979, véase G. Aldrich: The Jurisprudence of the Iran-United States Claims Tribunal, Oxford, 1996 y A. Mouri:
The International Law of Expropriation as Reflected in the Work of the Iran-U.S. Claims Tribunal, Drodrecht, 1994.
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via, Costa Rica, Jamaica, Panamd y Venezuela) dis-
ponen expresamente que cada Estado debe cumplir
cualquier obligacién que haya asumido en relacién
con las inversiones de nacionales del otro Estado.

En los demds casos, la falta de previsién expresa
obliga a que la proteccién de tales contratos deba
buscarse en las previsiones de los APPRIs descritas
en los apartados anteriores. Asi, la alteracién de un
contrato de concesién por el Estado huésped puede
llegar a considerarse como una expropiacién de los
derechos contractuales del inversor pues conforme a
los APPRIS, todo activo o haber, incluido un derecho
contractual, estd protegido ?*. Ademds, determinadas
interferencias en esos contratos por parte del Estado
huésped pueden constituir violaciones del principio
de trato justo y equitativo si, por ejemplo, son arbi-
trarias. También pueden llegar a ser contrarias al
principio de no discriminacién frente al nacional si
esas alteraciones no las introduce el Estado huésped
en contratos de concesién de que sean titulares
nacionales del Estado huésped. Por ultimo, la cldu-
sula de nacién mds favorecida puede permitir que
inversores espafoles se beneficien de la proteccién
que expresamente prevén para los contratos de con-
cesién que otros APPRIs firmados por Estados lati-

noamericanos 2.

2.7. Resolucion de controversias entre Estado
huésped e inversores

Hasta el momento hemos analizado la proteccién de
tipo sustantivo que ofrecen los APPRIs a los inver-
sores y hemos puesto algunos ejemplos en que esa
proteccién puede resultar de utilidad.

Pero esas cldusulas de proteccién sustantiva no
supondrian una garantia juridica suficiente para los

24

inversores si no fuesen acompafadas de mecanismos
de resolucién de controversias obligatorios para el
Estado huésped, distintos de los tribunales internos
de éste y accesibles al propio inversor .

En consecuencia, todo APPRI establece un meca-
nismo de resolucién de controversias al cual los inver-
sores pueden someter las reclamaciones o disputas
que puedan tener frente al Estado huésped por posi-
bles violaciones de aquél. Ese mecanismo es invaria-
blemente un procedimiento arbitral internacional.

En concreto, la gran mayoria de los APPRIs pre-
vén que los inversores que mantengan una contro-
versia con un Estado huésped puedan, transcurrido
un plazo de negociaciones amistosas, someter aqué-
lla a (i) los tribunales competentes del Estado hués-
ped o a (ii) a un tribunal arbitral internacional. El
plazo de negociaciones amistosas suele estar fijado
en seis meses y corre desde el momento en que el
inversor notifica por escrito al poder ejecutivo del
Estado huésped la existencia de una controversia.

Como excepcidn, los APPRIs Espafa-Argentina
y Espafia-Uruguay no habilitan al inversor a iniciar
directamente el arbitraje una vez transcurrido ese
plazo de negociaciones. Esos dos Tratados exigen
que el inversor someta la controversia a los tribuna-
les internos del Estado huésped y sélo habilitan al
inversor a iniciar el arbitraje internacional una vez
transcurridos 18 meses desde que la controversia se
sometio a esos tribunales internos.

No obstante, el juego de la cldusula de la nacién
mis favorecida puede permitir a los inversores espa-
fioles obviar tal requisito toda vez que ambos Esta-
dos tienen firmados APPRIs con terceros estados
que no requieren el sometimiento previo de la con-
troversia a los tribunales internos del Estado hués-

El caso miés claro de expropiacién de los derechos contractuales adquiridos en virtud de un contrato de concesién

aparece cuando éste es revocado sin mds (Véase, por ejemplo, el laudo del Tribunal arbitral ad hoc de 24 de marzo de 1982 en

el asunto Aminoil v. Kuwair antes citado). Pero también la alteracién puede constituir una expropiacién indirecta del contra-

to si modifica gravemente la ecuacién econémico-financiera de la concesién.

En cuanto a la inclusién de los derechos contractuales en la prohibicién de expropiacién puede consultarse R. Higgins:
«The Taking of Property by the State», Recueil des Cours, 1982, vol. 111, pags. 267-392 (en especial pag. 271) y la doctrina con-
tenida en el Laudo del Tribunal Arbitral CIADI de 8 de diciembre de 2000 en el asunto Wena Hotels v. Egipro (ARB/98/4),
reproducido en International Legal Materials, vol. 41, 2002, pags. 896-910.

25

Por ejemplo, aunque el APPRI Espafa-Argentina no contiene una cldusula de proteccién expresa de los contratos de

concesién, los inversores espafioles podrian beneficiarse de los APPRIs firmados por Argentina con terceros Estados que si pre-

vén esa proteccién de forma expresa (entre otros, el APPRI Estados Unidos-Argentina).
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de sus nacionales.

Es decir, sin necesidad de que el Estado del que el inversor es nacional ejercite el derecho a la proteccién diplomdtica
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ped (p.¢j., en el caso de Uruguay, los APPRIs con
Canad4, Panamd y Chile y, en el caso de Argentina,
los Tratados con Estados Unidos, Chile y Francia) .

En cuanto a los distintos tipos de arbitraje inter-
nacional contenidos en los APPRIs, la mayoria de
ellos, aunque con algunas diferencias, prevén la
constitucién del tribunal, a eleccién del inversor,
conforme al Reglamento de Arbitraje de la Comi-
sién de las Naciones Unidas para el Derecho
Comercial Internacional-UNCITRAL o a las reglas
de arbitraje del Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias relativas a Inversiones-CIADI %%.

Los tinicos APPRIs de Espafa con Estados latino-
americanos que no prevén el arbitraje CIADI como
mecanismo de resolucién de controversias son los
APPRIs con Cuba (que admite el arbitraje UNCI-
TRAL o CCI) y la Reptiblica Dominicana (que sélo
prevé el arbitraje UNCITRAL). Ademds, aunque el
APPRI Espana-México prevé el arbitraje CIADI,
México no es parte del Convenio CIADI y, por tanto, esa
previsién no resulta de aplicacién por el momento .

De los diferentes tipos de arbitraje previstos en
los APPRISs, la practica demuestra una preferencia
por el arbitraje CIADI. En primer lugar, se trata de
una institucién arbitral exclusivamente dedicada a
disputas relativas a inversiones. Ademds, los laudos
dictados por Tribunales arbitrales CIADI se benefi-

cian de las especiales normas que en cuanto a reco-

nocimiento de laudos se prevén en el Convenio de
Washington por el que se creo el CIADI. En parti-
cular, todos los Estados parte del Convenio de Was-
hington (139 a 26 de marzo de 2003) estdn obliga-
dos a reconocer los laudos CIADI como si fuesen
sentencias firmes de sus propios tribunales internos
y a no admitir recurso alguno frente al laudo *. Este
compromiso supone que los laudos de Tribunales
Arbitrales CIADI no estdn sometidos en los Estados
parte del Convenio de Washington a procedimiento
alguno de reconocimiento ni, por ende, a control de
orden publico o a la aplicacién de las normas de
inmunidad de jurisdiccién de Estados extranjeros?'.

3. ALGUNAS CONSIDERACIONES A TENER EN CUENTA A LA HORA
DE ESTRUCTURAR UNA INVERSION EN LATINOAMERICA

La experiencia demuestra que los inversores no pres-
tan demasiada atencidn a las protecciones ofrecidas
por los APPRIs al momento de realizar una inver-
sién ** y, normalmente, el inversor empieza a consi-
derar esas protecciones sélo cuando ve préximo un
posible perjuicio causado por el Estado huésped.

Por ello, la breve exposicién del contenido de los
APPRIs que hemos realizado en los apartados ante-
riores quedarfa incompleta si no hiciesemos una
mencién, también sucinta, al principal obstdculo
que los inversores suelen encontrarse a la hora de
invocar la proteccién conferida por los APPRIs. Tal

¥ En apoyo de esta interpretacién se puede citar la decisién del Tribunal arbitral CIADI de 25 de enero de 2000 sobre
excepciones a la jurisdiccién en el asunto Mafezzini v. Espaia (ARB/97/7, decisién reproducida en /CSID Reporss, vol. 5, cit.,
pdgs. 396-418) en la que se aceptd de forma expresa que la cldusula de nacién mds favorecida comprende las disposiciones en

materia de Resolucién de controversias.
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Como variantes, el APPRI con México prevé también el sometimiento a las reglas de arbitraje del Acuerdo de Libre

Comercio de América del Norte y los APPRIs con Honduras, Nicaragua y Paraguay afiaden la posibilidad de someter la dis-

puta a un arbitraje de la C4mara de Comercio Internacional de Paris-CCI.
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Puede resultar extrafio que hayamos citado anteriormente Laudos arbitrales CIADI en asuntos contra México cuan-

do no es parte del Convenio de Washington. La razén se encuentra en que CIADI dispone de un «Mecanismo Complemen-
tario» al cual pueden someterse controversias frente a Estados no parte del Convenio de Washington. Sin embargo, los laudos
dictados por Tribunales arbitrales CIADI en el marco de procedimientos del «<Mecanismo Complementario» no se benefician
de las especiales normas de reconocimiento de laudos del Convenio de Washington a que hacemos referencia més adelante.

% El dnico recurso admisible frente a un laudo CIADI es el recurso de anulacién previsto en el propio Convenio CIA-
DI. Véase C. Schreuer: The ICSID Convention: A Commentary, Cambridge. 2001, en especial pags. 881-1075.

3 No obstante, debe tenerse en cuenta que el Convenio de Washington no altera las normas de inmunidad de ejecucién
normalmente aplicables a los soberanos que pueden hacer inembargables los bienes de éstos. Sobre esta cuestién puede con-
sultarse C. Schreuer: 7he ICSID Convention ..., cit., en especial pdgs. 1076-1180.

2 Como senala T. Wilde: «What evidence there is ... indicates that the intended users of the treaty, namely average foreign
investors, do not have much knowledge of the treaty, do not use it in any significant way and are not particularly interested (and the-
reby influenced) in the treary» (T. Wilde: «Treaties and Regulatory Risk in Infrastructure Investment», Journal of World Trade,

vol. 34-2, 2000, pags. 1-61, pdg. 12).
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obstéculo estd unido al modo en que las inversiones
suelen estructurarse y los criterios que primordial-
mente influyen en la eleccién de esas estructuras.

Ahondemos en esta afirmacién. Conforme al 4m-
bito de aplicacién de los APPRIs, los inversores prote-
gidos son aquellas personas juridicas constituidas con
arreglo al Derecho de un Estado parte y con sede en ese
Estado que han realizado inversiones en el otro Esta-
do parte®. Resulta claro, por tanto, que las empresas
espafiolas que efectiian inversiones directamente en un
Estado latinoamericano con el que Espafia tiene
un APPRI se encuentran protegidas por ese APPRI.

Sin embargo, es bien sabido que buena parte de
las inversiones realizadas en Latinoamérica por
empresas espafiolas no han sido realizadas de forma
directa sino indirecta, a través de participaciones
accionariales en sociedades constituidas en terceros
paises o en el propio pais destino de la inversidn.

Esas estructuras de participacién indirecta, elegi-
das fundamentalmente por razones fiscales o por
imposicién del Derecho interno del Estado huésped
en el caso de concesiones para la prestacién de servi-
cios publicos, pueden llegar a generar dudas en cuan-
to a si la inversién efectuada por la empresa espafiola
se encuentra protegida por el APPRI celebrado por
Espafia con el Estado en el que, de forma indirecta, se
ha realizado la inversién. En concreto, podria llegar a
afirmarse que, desde el punto de vista del APPRI, la
inversién de la empresa espafiola se ha realizado en el
Estado de constitucién de la sociedad intermedia y no
en el Estado latinoamericano en el que, indirecta-
mente, se ha invertido. Segun esa posicién, el cardcter
indirecto de la inversion podria llegar a privarla de la
proteccién conferida por el APPRI.

33

Un anélisis de los distintos argumentos que en
pro y en contra de esa posicién se han esgrimido
excede el objeto de este articulo. En sintesis, puede
decirse que existen argumentos que, en nuestra opi-
nién, llevan normalmente a la superacién de ese
obstéculo pero, a la vez, debe advertirse que no fal-
tan autores que arrojan dudas al respecto *.

Como contrapunto, en determinadas circuns-
tancias la utilizacién de sociedades en terceros paises
para canalizar una inversién en un determinado pais
puede llegar a mejorar la proteccién ofrecida por los
APRRIs espafioles. Asi, puede ocurrir que la existen-
cia de una sociedad intermedia permita que la inver-
sién quede protegida por el APPRI firmado por el
Estado donde se encuentra la sociedad intermedia y
el Estado latinoamericano destino de la inversién.
Incluso puede suceder que gracias a una sociedad
intermedia resulten de aplicacién dos APPRIs, el fir-
mado por Espana con el pais de Latinoamérica des-
tino de la inversién y el firmado por el Estado de
constitucién de la sociedad intermedia con ese pais
latinoamericano. Asi, por ejemplo, una inversién en
Venezuela canalizada a través de una sociedad holan-
desa puede llegar a estar protegida tanto por el
APPRI Espana-Venezuela y por el APPRI Holanda-

Venezuela .

En definitiva, la estructura elegida para una
inversién desde el punto de vista de la utilizacién de
sociedades intermedias puede mejorar o empeorar la
proteccién de que disfrute una inversién desde el
punto de vista de los APPRIs y, por tanto, nos pare-
ce adecuado recomendar que la aplicabilidad de
éstos Tratados sea tomada como un factor més a la
hora de elegir una estructura de inversién.

Dentro del concepto de inversor incluido en los APPRIs también se incluyen personas fisicas. Sin embargo, la rele-

vancia de esa inclusion es menor toda vez que es menos frecuente encontrar inversores de ese tipo.

En cuanto al concepto de sede, ésta suele identificarse en este dmbito con el lugar donde se encuentra la administracién
de la persona juridica. Véase UNCTAD: «Scope and Definition», UNCTAD Series on Issues in International Investment Agre-
ements, Nueva York y Ginebra, 1999, pdg. 39, M. Sornarajah: The International Law on Foreign Investment, Cambridge, 1994,
pag. 247 y R. Dolzer y M. Stevens: Bilateral Investment Treaties, La Haya, 1995, pdg. 35.
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Entre los autores que siembran alguna duda en cuanto a la posible pérdida de proteccién en los casos de inversiones

a través de sociedades interpuestas destaca G. Sacerdoti: «Bilateral Treaties and Multilateral Instruments on Investment Pro-
tection», Recueil des Cours, vol. 269, 1997, pdgs. 251-460 (en especial, pags. 310-311 y pdgs. 319-320).
3 Los laudos del Tribunal arbitral UNCITRAL de septiembre de 2001 en los asuntos CME v Repiiblica Checa y Ronald

Lauder v. Repiiblica Checa a que hemos hecho referencia antes constituyen un ejemplo de doble proteccién gracias a una
estructura de la inversién a través de una sociedad intermedia. En efecto, Ronald Lauder, nacional estadounidense, canalizé
su inversién en la Republica Checa a través de una sociedad holandesa (CME) lo cual permitié que su inversién estuviese
protegida por el APPRI Estados Unidos-Republica Checa pero también por el APPRI Holanda-Republica Checa.

i PRACTICA LATINOAMERICANA






